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Die geldelike bystand van die Sentrum vir Wetenskapontwikkeling (RGN, Suid-
Afrika) vir hierdie navorsing word hiermee erken. Menings uitgespreek en 
gevolgtrekkings waartoe geraak is, is die van die auteur, en moet nie noodwendig 
aan die Sentrum vir Wetenskapontwikkeling toegeskryf word nie. 
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VOORWOORD 
In verskeie lande heers daar komrner oar die dalende neiging in privaat besparing. 
Totale besparing in Suid-Afrika het in die negentigerjare afgeneem in verhouding 
tot die bruto binnelandse produk. In die samestelling van totale besparing het 
maatskappybesparing egter belangriker geword. Sedert die 1980s spaar 
maatskappye oak 'n heelwat grater gedeelte van hul totale inkome na belasting. 
Ekonome verskil oar die rol van besparing in die ekonomie. Die klassieke siening 
is dat besparing eers moet plaasvind voordat investering kan plaasvind, en daarom 
benadruk regerings en ekonome dikwels maatreels gerig op die verhoging van die 
besparingskoers, ten einde investering en ekonomiese groei te stimuleer. Na die 
Groot Depressie en die ontstaan van Keynesiaanse ekonomie het die beperkende 
invloed van besparing aandag geniet. Sekere ekonome het naamlik geargumenteer 
dat 'n te hoe vlak van besparing die ekonomiese groeikoers negatief sal be'invloed, 
omdat die inkome wat gespaar in plaas van verbruik word, die effektiewe vraag 
verminder. Post Keynesiane skryf 'n heeltemal antler rol aan besparing toe, 
naamlik die van befondsing van krediet. Hierdie studie fokus op die rol van 
maatskappybesparing in verskillende ekonomiese teoriee en die verband tussen 
maatskappybesparing en investering. 
Ek wil graag die volgende persone bedank sander wie se hulp en bystand ek 
hierdie studie nie sou kon voltooi het nie: 
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SAMEV A TTING 
Oor die af gel ope vier dekades het die aandeel van maatskappybesparing in die 
totale besparing in Suid-Afrika toegeneem. In hierdie verhandeling word 
verskillende ekonomiese teoriee ondersoek ten einde hierdie verandering te probeer 
verklaar en om te probeer vasstel wat die implikasies van hierdie verandering is. 
Die gevolgtrekking waartoe gekom word, is <lat die verband tussen die 
investeringsbesluit en maatskappye se besparingsbesluit bepaal word deur faktore 
wat die finansieringskeuse van firmas be'invloed, naamlik koste, risiko, beheer en 
beskikbaarheid. Indien hierdie faktore daartoe lei dat maatskappye verkies om 
investering met teruggehoue besparing te finansier, is daar 'n verband tussen 
investering en die vlak van maatskappybesparing. Die mate waarin die 
investeringsbesluit afhanklik is van die beskikbaarheid van interne finansiering, sal 
bepaal hoe belangrik die vlak van maatskappybesparing in 'n land is. 
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ABSTRACT 
The share of corporate saving in total saving in South Africa has increased during 
the past four decades. In this dissertation various economic theories are examined 
in order to try to explain this change and to determine the possible implications of 
this change. The conclusion is that the relationship between the investment decision 
of companies and their savings decision is governed by the determinants of the 
financing choice of firms. These include cost, risk, control and availability. If, 
because of these factors, firms prefer to finance investment with retained earnings, 
there is a relationship between investment and the level of corporate saving. The 
degree to which the investment decision is dependent on the availability of internal 
financing will determine the importance of the level of corporate saving in a 
country. 
KEYWORDS 
saving, corporate saving, retained earnings, savings decision, investment decision, 
financing decision, capital structure, Miller and Modigliani's statements, optimal 
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PROBLEEMSTELLING EN OORSIG VAN 
STUD IE 
1.1 INLEIDING EN DEFINISIES 
1.1.1 Probleemstelling 
In verskeie lande heers daar kommer oar die dalende neiging in besparing. 
Verskeie omvangryke studies is reeds gedoen om die redes vir hierdie daling te 
identifiseer (bv Hendershott 1985, Bovenberg en Evans 1989, Kotlikoff 1989, 
Bernheim en Shaven 1991, Gapinski 1993). Oak in Suid-Afrika het totale 
besparing as persentasie van bruto binnelandse produk in die negentigerjare 'n 
beduidende afname getoon. 
Studies soos die van Feldstein en Horioka (1980) bevestig dat daar 'n besliste 
verband tussen binnelandse besparing en investering bestaan, maar ekonome het 
wyd uiteenlopende sienings met betrekking tot hierdie verband. Na die Groot 
Depressie en die ontstaan van Keynesiaanse ekonomie het die beperkende invloed 
van besparing besondere aandag geniet. Sekere ekonome het naamlik geargumen-
teer dat 'n te hoe vlak van bes paring die ekonomiese groeikoers negatief sal 
be'invloed, omdat die inkome wat gespaar in plaas van verbruik word die 
effektiewe vraag verminder. Die meeste studies in verband met besparing fokus 
egter op 'n tekort aan bes paring. Vo lg ens die tekort-aan-besparing argument 
belemmer 'n te lae vlak van besparing kapitaalvorming en le dit daarom 
ekonomiese groei aan bande. 
Dit is egter moontlik dat die verskillende komponente van besparing (dws 
owerheidsbesparing, persoonlike besparing en maatskappybesparing) nie 
investering op dieselfde manier be'invloed nie. Daarom is dit nodig om te let op die 
samestelling van besparing en hoe die verskillende komponente van besparing met 
investering verband hou. In Suid-Afrika het die samestelling van privaat besparing 
oor die afgelope vier dekades heelwat verander: maatskappybesparing het 'n al 
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groter persentasie van totale besparing uitgemaak, persoonlike besparing het in 
belangrikheid afgeneem en owerheidsbesparing het mettertyd negatief geword. 
Die vrae wat nou ontstaan is die volgende: Wat is die verband tussen besparing en 
investering, wat is die oorsake van die verandering in die vlak en samestelling van 
besparing, en wat is die implikasies van hierdie verandering? Om hierdie vrae te 
beantwoord, word verskillende makro-ekonomiese teoriee in verband met 
besparing en investering ondersoek. Empiriese ondersoeke en mikro-ekonomiese 
teoriee in verband met die finansieringsbesluite van firmas word ook ondersoek, te 
einde vas te stel of die verandering in die besparingsgedrag van firmas dalk 
verband hou met hul finansieringsbesluite en die omgewing waarbinne hierdie 
besluite geneem word. 
Die gevolgtrekking waartoe gekom word, is dat maatskappybesparing 'n 
oorsaaklikheidsfaktor by investeringsbesluite is, en dat 'n toename in 
maatskappybesparing dus as een van die dryfvere van ekonomiese groei beskou kan 
word. 'n Toename in persoonlike bes paring blyk eerder die resultaat van 
ekonomiese groei te wees. Dit blyk oak dat institusionele faktore soos 
belastingmaatreels, die ontwikkeling van die finansiele stelsel en die kriteria 
waarop banke se uitleenbeleid berus, belangrike faktore is wat die 
finansieringsalternatiewe en finansieringsbesluite van firmas bei'nvloed. Hierdie 
faktore bepaal dus in watter mate maatskappybesparing moet plaasvind voordat 
investering kan plaasvind, asook in watter mate persoonlike besparing getap kan 
word om maatskappyinvestering te finansier. 
Die fokus in hierdie studie is op die rol van maatskappybesparing m die 
investeringsbesluit. 
1.1.2 Oorsig van hoofstuk 1 
In afdeling 1.2 word veranderings in besparing, investering en ekonomiese groei in 
Suid-Afrika sedert 1960 getoon. Dit blyk dat die vlak van al drie veranderlikes 
afgeneem het. In afdeling 1.3 word Suid-Afrika se besparingsprestasie en 
groeiprestasie met die van ander werelddele vergelyk. Die gegewens dui daarop 
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dat 'n lae besparingskoers en 'n lae groeikoers beslis met mekaar verband hou. Die 
vraag is egter wat die rigting van oorsaaklikheid is. Lei 'n tekort aan besparing tot 
'n afname in ekonomiese groei, of loop die oorsaaklikheid in die teenoorgestelde 
rigting? In afdeling 1.4.1 word die moontlike verbande tussen besparing, 
investering en ekonomiese groei verder bespreek. 
In die huidige ge"integreerde wereldekonomie, gekenmerk deur die globalisering 
van finansiele markte, word binnelandse investering nie slegs deur binnelandse 
besparing gefinansier nie, maar is besparing vanaf die buiteland oak 'n belangrike 
finansieringsbron. In afdeling 1.4.2 word die verbande tussen die betalingsbalans, 
die rentekoers en wisselkoerse, enersyds, en die verskil tussen binnelandse 
besparing en investering, andersyds, bespreek. 
In afdeling 1.5 word kortliks daarop gewys dat besparing nie noodwendig gestalte 
kry in reele investering nie, en dat die faktore wat die kanalisering van besparing 
na verskillende tipes bates be'invloed, oak belangrik is. Veral persoonlike besparing 
vind dikwels eerder gestalte in finansiele investering as in reele kapitaalvorming. 
Dit is nag 'n rede waarom die samestelling van besparing belangrik is. In afdeling 
1.6 word die verandering in die samestelling van besparing en die vlakke van 
persoonlike en maatskappybesparing in Suid-Afrika sedert die 1960s getoon en in 
afdeling 1. 7 word die belangrikheid van die verskillende komponente van privaat 
besparing kortliks bespreek. Determinante van totale privaat besparing en 
persoonlike besparing word in afdeling 1.8 oorsigtelik bespreek. Die determinante 
van maatskappybesparing kom later in die studie in meer besonderhede ter sprake. 
In die laaste afdeling van hierdie hoofstuk word 'n oorsig gegee oar die res van 
hierdie studie. 
1.1.3 Definisies 
Vir doeleindes van hierdie studie word besparing gedefinieer as daardie dee! van 
inkome wat nie verbruik word nie en vir investering beskikbaar is. Die konsepte 
wat in hierdie verhandeling gebruik word, stem ooreen met die van die nasionale 
rekeninge. Bruto besparing verwys (tensy anders vermeld) na besparing waarby 
voorsiening vir waardevermindering ingesluit is. Netto besparing verwys (tensy 
anders vermeld) na bruto besparing minus voorsiening vir waardevermindering. 
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Investering word gedefinieer as die aankoop van fisiese kapitaalbates. Die begrippe 
investering en reele investering word as sinoniem beskou vir doeleindes van hierdie 
verhandeling. Wanneer daar na die aankoop van finansiele bates verwys word, 
word die termfinansiele investering of belegging gebruik. 
1.2 BESPARING, INVESTERING EN EKONOMIESE GROEI IN SUID-
AFRIKA SEDERT 1960 
Tabel 1.1 gee 'n oorsig van Suid-Afrika se prestasie ten opsigte van ekonomiese 
groei, investering en besparing sedert 1960. Ekonomiese groei het afgeneem sedert 
die sestigerjare en sedert die sewentigerjare het die gedeelte van bruto binnelandse 
produk wat gei:nvesteer word, ook kleiner geword. 
Die verband tussen ekonomiese groei en investering is voor die hand liggend. 'n 
Toename in investering is 'n noodsaaklike voorwaarde vir (volgehoue) ekonomiese 
groei. Die verband tussen besparing en investering, en dus ook die verband tussen 
besparing en ekonomiese groei is egter nie so voor die hand liggend nie. Uit tabel 
1.1 blyk dit dat daar 'n sterk korrelasie tussen besparing en investering is. Dit is 
egter belangrik om te onthou dat korrelasie niks omtrent oorsaaklikheid se nie. 
Die volgende aanhaling toon dat daar geensins konsensus bestaan met betrekking 
tot sowel die verband tussen besparing en investering as die invloed van die 
rentekoers op besparing nie: 
Though the Gear plan (ie the South African government's macroeconomic strategy 
for growth, redistribution and employment) calls for positive real interest rates, or 
interest rates higher than the rate of inflation, to encourage savings, high interest 
rates have not worked so far this year to increase savings. The jury is still out on 
whether their effect is just slow in coming or whether it is not coming at all. But if 
the Gear plan does bring economic growth, then savings may still rise (Myburgh 
1996:13). 
In die klassieke en neo-klassieke ekonomiese teorie word aanvaar dat besparing 
nodig is voordat investering kan plaasvind. Binne die klassieke raamwerk kan 'n 
tekort aan investering dus aan 'n tekort aan besparing gewyt word. Volgens Keynes 
... 
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is besparing egter eerder die gevolg van investering, en veroorsaak faktore soos 
negatiewe verwagtinge met betrekking tot winsgewendheid 'n tekort aan 
investering. Die verband tussen besparing en investering is een van die aspekte wat 
in hierdie verhandeling ondersoek word. 
Tabel 1.1 Ekonomiese groei, besparing en investering in Suid-Afrika, 
1960-1997 
1960-69 1970-79 1980-89 1990-97 
Groei en investering 
Gemiddelde jaarlikse groei in 5,9 4,9 3,2 1,1 
reele BBP (%) 
Bruto binnelandse investering 23,7 27,9 23,9 17,2 
as% van BBP 
Netto binnelandse investering 13,2 15,4 8,5 2,9 
as% van BBP 
Bes paring 
Bruto binnelandse besparing 23,5 26,5 23,8 17,4 
as% van BBP 
Nota: Al die syfers is gemiddeldes vir die betrokke dekades. 
Bron: Kwartaalblad van die Suid-Afrikaanse Reserwebank (verskeie uitgawes) 
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1.3 DIE VLAK VAN BESPARING IN SUID-AFRIKA VERGELEKE MET 
DIE VAN ANDER LANDE 
In die vorige afdeling is daarop gewys dat daar 'n besliste afwaartse neiging in die 
die vlak van totale besparing in Suid-Afrika is. Dit laat onmiddellik die vraag 
ontstaan of die Suid-Afrikaanse ondervinding in hierdie verband uniek is. In figuur 
1.1 word die vlak van besparing in Suid-Afrika met die van ander werelddele 
vergelyk. 
Uit die figuur blyk dat die besparingskoers van die nywerheidslande tussen 1970 en 
1995 redelik stabiel was en tussen min of meer 22% en 25% van bruto binnelandse 
produk geskommel het. Tot 1989 was Suid-Afrika se besparingskoers hoer as die 
van die nywerheidslande, maar sedert 1991 het dit beduidend afgeneem en vanaf 
1993 was dit omtrent 5 persentasiepunte laer as die van die nywerheidslande. 
Die figuur toon voorts dat Suid-Afrika se besparingskoers tans min of meer 
ooreenstem met die in die Latyns-Amerikaanse lande, maar dat dit steeds hoer is as 
die gemiddeld vir sub-Sahara-Afrika. 
Suid-Afrika se besparingskoers vergelyk sleg met die van Oos-Asie - veral sedert 
1985. Indien in ag geneem word dat hierdie Ian de fen omen ale ekonomiese 
groeikoerse in hierdie tydperk behaal het, kan tot die gevolgtrekking gekom word 
dat Suid-Afrika se dalende besparingskoers ernstige implikasies vir die land se 
ekonomiese groeimoontlikhede het. Soos later aangetoon sal word, is dit egter oak 
moontlik dat die hoe ekonomiese groeikoerse in Oos-Asie die oorsaak van die hoe 
besparingskoerse was. Net so kan die dalende besparingskoerse in Suid-Afrika as 
die gevolg van die laer ekonomiese groeikoerse bestempel word. 
Voordat daar besluit kan word of Suid-Afrika se besparingskoers rede tot kommer 
bied, moet die determinante van besparing en die verband tussen besparing en 
ander ekonomiese veranderlikes eers ondersoek word. 
I l~UUI I• I 
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1.4 DIE VERBAND TUSSEN BESPARING EN ANDER MAKRO-
EKONOMIESE GROOTHEDE 
In verskeie lande is daar 'n geruime tyd al kommer oor die dalende neiging in 
private besparing. Davidson (1982:26-27) formuleer dit soos volg: 
Much has been made of the declining saving ratio (i.e. personal saving as a fraction 
of personal income) in the national income accounts of the U.S. compared to 
Germany and Japan during the decade of the 1970s to explain the weakness of the 
U.S. economy and dollar vis-a-vis the strength of the German and Japanese 
economies and currencies. 
Ook in Suid-Afrika is daar al herhaaldelik kommer uitgespreek oor die vlak van 
besparing. Die volgende is slegs 'n enkele voorbeeld: 
Die besparingskoers is 'n ... belangrike knelpunt. Bruto binnelandse besparing staan 
nou op 18% van die BBP, terwyl vlakke van 23% tot 24% nodig is voordat van 
noemenswaardige werkskepping gepraat kan word. 
Saam met buitelandse kapitaal, is besparing die vernaamste bron van vaste 
investering, wat weer 'n voorvereiste is vir ekonomiese groei en werkskepping. Ter 
illustrasie, die sukseslande van die Ooste handhaaf besparingskoerse van meer as 
40% van die BBP. 
'n Verdere ontstellende patroon is dat die SA koers die afgelope drie jaar al op die 
lae vlak is (Schoombee 1995:19). 
Om te bepaal of dit werklik nodig is om bekommerd te wees oor die dalende 
neiging in die besparingskoers, moet die verband tussen besparing en ander makro-
ekonomiese groothede in oenskou geneem word. 
9 
1.4.1 Besparing, investering en ekonomiese groei 
Op makro-ekonomiese vlak is besparing is nie 'n doel op sigself nie. Wat belangrik 
is, is die manier waarop besparing die makro-ekonomiese doelwitte soos groei, 
werkskepping, laer inflasie, betalingsbalansstabiliteit en 'n gelyker verdeling van 
inkome be'invloed. Daar word gewoonlik aanvaar dat daar 'n verband tussen 
besparing en ekonomiese groei is. Dit is omdat ekonomiese groei deur die vlak van 
nuwe investering bei'nvloed word, en 'n oorsaaklike verwantskap tussen besparing 
en investering gewoonlik aanvaar word: 
In many of the advanced economies ... a widespread policy consensus has emerged 
about how best to revitalise investment: According to a broad range of conservative 
and neo-liberal economists, private saving must be enhanced in order to provide the 
funds necessary for expanded investment. And if it proves difficult to augment 
private saving, as many believe will be the case in economies like the United States, 
then dramatic increases in net government saving must also be imposed (Gordon 
1995:57). 
In figuur 1.1 is bruto binnelandse besparing as 'n persentasie van bruto binnelandse 
produk vir verskillende werelddele getoon. As die groeikoerse van hierdie 
werelddele met die ooreenstemmende besparingskoerse vergelyk word, blyk dit dat 
daar 'n besliste korrelasie is. Gedurende die afgelope twee dekades was die per 
capita groei in BBP in Oos-Asie gemiddeld 5%, in die Latyns Amerikaanse state 
was dit gemiddeld 1 % en in sub-Sahara-Afrika was dit 0,5% (Schmidt-Hebbel, 
Serven en Solimano 1996: 88). Die besparingskoers in Oos-Asie was in hierdie 
tydperk deurgaans meer as 30% van BBP. In die Latyns-Amerikaanse lande was 
die besparingskoers vir dieselfde tydperk deurgaans tussen 25% en 17% van BBP, 
terwyl dit in sub-Sahara-Afrika deurgaans laer as 20% was, en meestal laer as 
17 ,5%. Schmidt-Hebbel et al wys egter daarop dat, alhoewel die korrelasie tussen 
besparing en ekonomiese groei onteenseglik bewys is, daar steeds onsekerheid 
bestaan oor die manier waarop die veranderlikes mekaar beinvloed. Die vrae wat 
hierdie outeurs vra is ook belangrike vrae in hierdie verhandeling: 
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What is the relation, and specifically, the direction of causality between growth and 
saving? What is the link between saving and investment, and is national saving 
translated into domestic investment? What is the contribution of capital accumulation 
to growth? (Schmidt-Hebbel, Serven en Solimano 1996:88-89) 
Gordon (1995) wys daarop dat twee redes gewoonlik aangevoer word om die 
belangrikheid van besparing vir investering te beklemtoon. Die eerste is die 
standaard nasionale-rekeninge-identiteit: 
I - S + an -xn 
waar I investering is, S privaat besparing, on netto owerheidsbesparing (dws 
belasting ingevorder minus owerheidsbesteding) en xn netto uitvoer. xn kan 
ge'ignoreer word as aanvaar word dat netto uitvoer nie 'n belangrike rol speel in 
die gelykstelling van nasionale besparing en nasionale investering nie (dit word 
bevestig deur empiriese studies, byvoorbeeld Feldstein en Horioka (1980), waama 
binnekort weer verwys sal word). Dit volg dan dat investering nie kan styg tensy 
privaat besparing of netto owerheidsbesparing nie ook styg nie. 
Die tweede rede wat aangevoer word om die belangrikheid van besparing vir 
investering te verduidelik, is die waargenome korrelasie tussen nasionale 
investeringskoerse en nasionale besparingskoerse. Studies soos die van Feldstein en 
Hori oka (1980) het bev ind d at die 1 angte rmyn bes p aringsko ers e en 
investeringskoerse van individuele gei:ndustrialiseerde lande 'n hoe mate van 
korrelasie toon. 
Nie een van hierdie twee redes vir die belangrikheid van besparing vir investering 
impliseer egter dat besparing voor investering hoef plaas te vind nie: 
If investment must equal saving ex post, it could obviously be the case that 
investment changes first and that saving comes subsequently into balance with 
investment, rather than the other way around. And if investment and saving move 
closely together over time and across countries, it could be the case that variations in 
investment predetermine variations in saving rather than changes in saving 
predetermining changes in investment (Gordon 1995:59). 
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Feldstein en Bacchetta meen dat die oorsaaklikheid wel vanaf totale binnelandse 
besparing na investering loop: 
an increase in domestic saving has a substantial effect on the level of domestic 
investment ... The dynamic adjustment analysis supports the view that domestic 
investment adjusts rather quickly when there is an unwanted investment-saving gap 
while domestic saving shows little tendency to adjust (Feldstein en Bacchetta 
1991:218-219). 
Hierdie siening is in ooreenstemming met die klassieke siening van die verband 
tussen besparing en investering. Die klassieke siening is dat besparing eers moet 
plaasvind voordat investering kan plaasvind, en daarom benadruk regerings en 
ekonome dikwels maatreels gerig op die verhoging van die besparingskoers, ten 
einde investering en ekonomiese groei te stimuleer. Die siening is ook gewild 
onder sakelui: Bosman, groep-uitvoerende direkteur van Absa Bank, stel 
byvoorbeeld dat die lae spaarkoers 'n kemprobleem is. Volgens horn veroorsaak 
dit lae investering en dus 'n beperkte uitbreiding van die reele vaste 
kapitaalvoorraad. Gevolglik kan die BBP nie vinnig uitbrei nie (Schoombee 
1996:18). 
Alle ekonome stem egter nie saam dat besparing moet plaasving voordat 
investering kan plaasvind nie. Mohr (1991 :2) meen dat die siening dat 'n afname in 
besparing tot 'n vermindering in investeringsaktiwiteit lei, foutief is: 
low saving is not the cause of low economic growth. It is a symptom. Low 
investment is a cause. Investment, however, is driven by factors other than saving, 
and in looking for cures for our economic woes we should focus our attention on this 
aspect of the economic debate. 
Osborn (aangehaal in Finance Week 1993) stem saam met Mohr: 
It is the decline in investment activity that has resulted in lower national income and 
consequently lower savings in that savings are the residual after consumption, by 
definition. There is no logical nexus from savings to investment (Finance Week 
1993). 
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Gordon toets die rigting van oorsaaklikheid tussen persoonlike besparing en 
investering met behulp van Granger oorsaaklikheidstoetse. Sy bevinding is dat 
persoonlike besparing deur investering gelei word en dat investering dus 
persoonlike besparing voorafgaan. Die implikasie hiervan is dat 'n lae persoonlike 
besparingskoers nie die oorsaak van 'n lae investeringskoers is nie (Gordon 
1995:64-65). 
Gordon ondersoek ook die oorsaaklikheid tussen totale privaat besparing en 
investering, en bevind dat daar nie bewys is dat investering totale privaat besparing 
lei nie. Die rede hiervoor moet gesoek word in die ander komponent van totale 
privaat besparing, naamlik besigheidsbesparing of maatskappybesparing, se 
verband met investering. Dit is moontlik dat investering gelei word deur 
maatskappybesparing, terwyl persoonlike besparing voorafgegaan word deur 
investering. Onvolmaakte kapitaalmobiliteit binne 'n land is een rede wat daartoe 
kan lei dat firmas in groat mate op teruggehoue besparing steun om hul eie 
investering te finansier. Die moontlikheid dat 'n onderneming se 
investeringsplanne deur beskikbare besparing (van daardie onderneming self) 
bei'nvloed word, word in hoofstuk 5 van hierdie verhandeling ondersoek. 
Dornbusch (1991 :222) noem ook dat die feit dat firmas verkies of verplig is om 
investering met hul eie bes paring te finansier, een van die oorsake van die hoe 
korrelasie tussen binnelandse besparing en investering kan wees. Dornbusch voer 
die volgende moontlike redes vir die noue korrelasie tussen totale binnelandse 
besparing en investering aan: 
Lande met 'n tekort op die lopende rekening van die betalingsbalans kan 
moontlik 'n tekort aan eksterne finansiering ondervind, wat die moontlikheid 
van investering om besparing te oorskry, beperk. 
Immobiliteit van kapitaalbewegings binne 'n land kan moontlik daartoe lei 
dat firmas binne die land in 'n groat mate op teruggehoue bes paring as bron 
van finansiering moet steun. 
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Risikovermyding deur investeerders kan daartoe lei dat kapitaal nie 
internasionaal volkome beweeglik is nie. 
Die ekonomiese struktuur van die land kan moontlik sodanig wees dat dit 
gelyktydig hoe besparing en hoe investering aanmoedig. 
Uit 'n beleidsoogpunt is die verband tussen besparing, investering en ekonomiese 
groei van uiterste belang omdat dit sal bepaal op watter veranderlikes beleid 
gefokus behoort te wees. Indien dit blyk dat bes paring outomaties tot reele 
investering en ekonomiese groei lei, en dat besparing noodsaaklik is vir investering 
om plaas te vind, moet beleid daarop gerig wees om besparing aan te moedig. 
Indien dit egter blyk dat besparing die gevolg van die investeringsproses is, moet 
maatreels wat investering aanmoedig egter voorrang geniet. Dit mag ook wees dat 
groei in grater mate deur ander faktore (as besparing en investering) bepaal word, 
byvoorbeeld tegnologiese innovasie en verbetering van menslike kapitaalbronne. 
Indien groei deur die faktore bepaal word, moet beleid direk op hierdie faktore 
gefokus wees (Schmidt-Hebbel, Serven en Solimano 1996:89). 
In hierdie studie word hoofsaaklik gefokus op die verband tussen besparing en 
investering en die verband tussen hierdie twee veranderlikes en ekonomiese groei. 
Dit beteken egter nie dat die ander faktore nie belangrik is nie. Inteendeel, selfs al 
sou dit blyk dat hierdie ander faktore nie die dryfveer van ekonomiese groei is nie, 
is hulle steeds belangrike skakels in die ekonomiese groeiposes. Byvoorbeeld, 
indien 'n toename in reele kapitaalvorming nie gepaard gaan met die ontwikkeling 
van menslike kapitaal en tegnologiese kennis nie, sal die kapitaaltoerusting nie 
effektief gebruik kan word nie, en sal die investering dus nie tot langtermyn-
ekonomiese groei lei nie. 
Uit die bespreking tot dusver blyk dit duidelik dat die verwantskap tussen 
investering, besparing en groei geensins eenvoudig is nie. Ekonome verskil 
drasties oor die oorsaaklikheid tussen die veranderlikes. Verskillende ekonomiese 
denkskole se sienings in verband met die oorsaaklikheid tussen investering en 
besparing word in hoofstukke 2 tot 4 bespreek. Daar word ook klem ge!e op die 
onderskeid tussen persoonlike besparing en maatskappybesparing. 
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1.4.2 Besparing, investering, rentekoerse en die betalingsbalans 
In 'n geslote ekonomie moet besparing en investering noodwendig ex post gelyk 
wees. In 'n oop ekonomie hoef dit egter nie so te wees nie - binnelandse besparing 
kan na die buiteland vloei en buitelandse besparing kan binnelandse investering 
finansier. Besparing behoort te vloei na waar dit die hoogste opbrengs verdien. 
Die bestaan van internasionale kapitaalmarkte behoort dus te impliseer dat 
investering in 'n land nie deur 'n tekort aan binnelandse besparing aan bande ge!e 
word nie en dat besparing altyd sal vloei na waar dit die hoogste opbrengs kan 
verdien. In empiriese ondersoeke (bv Feldstein en Horioka 1980) is egter gevind 
dat daar 'n sterk verband tussen binnelandse besparing en investering is, sodat die 
aanname van volmaakte internasionale kapitaalmobiliteit sterk bevraagteken moet 
word. Die aanname dat besparing altyd sal vloei na waar die spaarder se opbrengs 
gemaksimeer word, moet ook bevraagteken word. Verskeie ander redes vir 
buitelandse investering kan aangevoer word, byvoorbeeld die implementering van 
bemarkingstrategiee, uitbuiting van tegnologiese vaardigheid en selfs 
handelsbeperkinge. (Sien Caves 1971 vir 'n bespreking van die redes vir 
buitelandse investering.) 
Indien daar nie volmaakte kapitaalmobiliteit (sowel nasionaal as internasionaal) 
bestaan nie, kan investering deur 'n tekort aan besparing aan bande ge!e word. In 
die afwesigheid van volmaakte kapitaalmobiliteit en die aanwesigheid van 'n 
behoefte om investering te verhoog, is die vlak van besparing, en veral daardie 
komponente van besparing wat die duidelikste tot 'n toename in investering lei, dus 
baie belangrik. In so 'n geval moet beleid gerig wees op die bevordering van 
daardie komponente van besparing, asook op die liberalisering van die finansiele 
stelsel ten einde kapitaalmobiliteit te probeer verhoog. 
Selfs in die teenwoordigheid van volmaakte kapitaalmobiliteit is binnelandse 
besparing 'n belangrike veranderlike, omdat die verskil tussen binnelandse 
besparing en binnelandse investering die betalingsbalans en die wisselkoers 
bei:nvloed. In teenstelling met beleidmakers, glo meeste ekonome dat binnelandse 
besparing en investering, eerder as handelspraktyke, die oorsaak van 
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betalingsbalansonstabiliteit is. Die verband tussen binnelandse besparing en 
investering en die betalingsbalans word gewoonlik soos volg beskryf: as 
investering groter as besparing is, lei dit tot mededinging vir die beskikbare fondse 
op die finansiele markte, wat lei tot 'n styging in rentekoerse. Omdat binnelandse 
rentekoerse nou relatief hoog is (in vergelyking met rentekoerse elders) lei dit tot 
'n invloei van buitelandse kapitaal. Die verhoogde vraag na die binnelandse 
geldeenheid lei tot 'n appresiasie daarvan teenoor ander geldeenhede. Die sterker 
waarde van die plaaslike geldeenheid lei daartoe dat plaaslike produksie relatief 
duurder word, sodat uitvoer afneem en invoer toeneem, wat lei tot 'n groter tekort 
(of kleiner surplus) op die lopende rekening van die betalingsbalans. 
Volgens Bosworth (1993:3) is daar drie belangrike skakels in hierdie proses. Die 
eerste is die verband tussen die vlakke van binnelandse besparing en investering, 
enersyds, en die betalingsbalans, andersyds. Die konvensionele siening van die 
oorsaaklikheid tussen die verskil tussen binnelandse besparing en investering en die 
betalingsbalans (soos hierbo beskryf) kan nie sander voorbehoud aanvaar nie. Dit 
kan byvoorbeeld wees dat 'n invloei van buitelandse kapitaal vanaf lande met 'n 
surplus van besparing bo investering tot 'n toename in binnelandse investering en 
verbruik lei, sodat binnelandse besparing minder sal wees as investering. Die 
plaaslike geldeenheid sal ook verstewig teenoor ander geldeenhede as gevolg van 
die invloei van buitelandse kapitaal, terwyl die lopende rekening van die 
betalingsbalans sal verswak. In die geval is die oorsaak egter nie die verskil tussen 
binnelandse besparing en investering nie, maar veranderings in eksterne 
ekonomiese toestande. Indien dit sou blyk dat binnelandse besparing en investering 
nie onafhanklik van ontwikkelinge in die buiteland is nie, kan die konvensionele 
verband nie sander meer aanvaar word nie. 
Die tweede skakel is die verband tussen veranderings in relatiewe rentekoerse en 
die wisselkoers en die derde is die verband tussen die wisselkoers en buitelandse 
handel. Indien dit blyk dat verskille tussen binne- en buitelandse rentekoerse nie 
wisselkoerse be'invloed nie, of dat reele wisselkoerse nie 'n invloed op invoer- en 
uitvoerpatrone het nie, kan die konvensionele siening nie as korrek aanvaar word 
nie. 
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Bosworth gebruik data van vyftien nywerheidslande om die verband tussen 
binnelandse besparing en investering en die betalingsbalans te toets. Sy bevinding 
is dat die konvensionele model verbasend goed werk om ekonomiese ontwikkelinge 
in hierdie lande in die tagtigerjare te verduidelik, maar dat daar steeds baie gebeure 
is wat onverklaarbaar bly. Een van sy gevolgtrekkings is dat die determinante van 
binnelandse besparing en investering baie kompleks is en moeilik is om te 
verduidelik (Bosworth 1993 :28), maar daar is duidelik 'n aanpassingsproses wat 
veranderings in binnelandse besparing en investering met veranderings in 
rentekoerse, wisselkoerse en internasionale handel verbind. Omdat daar hindernisse 
is wat internasionale kapitaalmobiliteit aan bande le, moet binnelandse besparing en 
binnelandse investering aan mekaar gelyk gestel word deur veranderings in 
rentekoerse en inkome. Die verskil tussen die vlakke van besparing en investering 
speel dus 'n belangrike rol by die betalingsbalanssituasie van 'n ekonomie, en 
daarom kan die vlak van binnelandse besparing nie as onbelangrik beskou word 
nie. 
Hierdie bespreking dui daarop dat selfs al blyk dit dat besparing nie hoef plaas te 
vind voordat investering kan plaasvind nie, die vlak van besparing wel 'n 
belangrike veranderlike is. As daar 'n verskil tussen binnelandse besparing en 
investering is, sal dit lei tot veranderings in die binnelandse rentekoers en 
veranderings in die internasionale waarde van die plaaslike geldeenheid, en 
uiteindelik sal die betalingsbalans be'invloed word. Indien sulke veranderings 
ongewens is, moet beleid gerig word op faktore wat die verskil tussen besparing en 
investering belnvloed. 
1.5 DIE AANWENDING VAN BESPARING 
In 'n ruilekonomie is besparing die gedeelte van produksie wat nie verbruik word 
nie en wat dus beskikbaar is om te investeer. In 'n geldekonomie word alle 
besparing egter nie noodwendig vir fisiese investering aangewend nie - in plaas van 
fisiese bates kan geld of ander finansiele bates gehou word. Hoe meer finansiele 
bates beskikbaar is en hoe aantrekliker die risiko van en opbrengs op hierdie 
finansiele bates, hoe kleiner is die gedeelte van besparing wat uiteindelik tot reele 
investering sal lei. Die opbrengsvlak van die beskikbare finansiele bates en die 
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risiko verbonde aan die hou daarvan, in vergelyking met die opbrengs en die risiko 
verbonde aan reele investering, belnvloed ook die verdeling van besparing tussen 
reele investering en finansiele investering of belegging. 
Canterbery (1993) wys dat, indien persoonlike besparing korrek gemeet word, die 
gegewens daarop dui dat persoonlike besparing in die VSA gedurende die 1980s 
skerp toegeneem het. Hy meen dat die aanbodkantmaatreels van Reagonomics en 
die toename in die waarde van vaste eiendom vir hierdie toename verantwoordelik 
was. Hy wys ook daarop dat die toename in persoonlike besparing hoofsaaklik by 
die hoogste inkomegroep gevind word. Die rede waarom dit lyk asof persoonlike 
bes paring af geneem het, het te do en met die manier waarop dit gemeet word, 
naamlik as gelyk aan investering: 
In conventional macroeconomics, real saving is measured as the value of real 
investment - private business investment in plant, equipment, and new inventories. If 
saving does not end up as such investment, it plays no further role in the economy 
(Canterbery 1993:161-162). 
Indien die aanname wat implisiet is in die manier waarop besparing gemeet word, 
naamlik dat besparing outomaties vir reele investering aangewend word, korrek is, 
moet 'n toename in persoonlike besparing tot 'n toename in reele investering lei. 
Ree le investering het egter af geneem oor dieselfde tydperk waartydens persoonlike 
besparing toegeneem het. Canterbery meen dat hierdie teenstelling die gevolg van 
die herverdeling van inkome na die hoer inkomegroepe is, wat tot 'n afname in 
totale effektiewe vraag gelei het: 
The dichotomy is explained by the Kaleckian-Keynesian tendencies within the 
economy. It takes rising sales from households having high average and marginal 
propensities to consume in order to motivate more investment, even as they provide 
internal funds to leverage debt that becomes real investment ( Canterbery 1993: 173). 
Persoonlike besparing word dus nie noodwendig vir reele investering aangewend 
me: 
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Only when business is making real investment does personal saving become real 
saving. 
With the slowdown in real net business investment, high levels of personal savings 
were diverted in to the Casino Economy, creating speculative bubbles ... The 
American economy has shifted its focus from using money to produce goods to using 
money for speculative profits (Canterbery 1993: 173). 
Canterbery meen dus dat persoonlike besparing nie noodwendig vir reele 
investering aangewend word nie, maar dat dit gebruik kan word om te spekuleer 
deur finansiele bates te koop. Bo en behalwe die feit dat persoonlike besparing in 
hierdie geval nie beskikbaar is om reele investering te finansier nie, kan dit reele 
investering ook negatief be'invloed omdat finansiering verkry moet word teen pryse 
wat met die opbrengs in hierdie spekulasiemarkte ooreenstem. 
Besparing (hetsy persoonlike of maatskappybesparing), word dus nie noodwendig 
regstreeks vir reele investering aangewend nie - dit is wel moontlik dat dit eerder 
in finansiele bates bele sal word. Die relatiewe opbrengskoers (maw die verskil 
tussen die opbrengskoers op reele investering en die opbrengskoers op finansiele 
investering of belegging) speel hier ook 'n belangrike rol. Die feit dat min 
persoonlike besparing beskikbaar is vir reele investering, kan een van die faktore 
wees wat tot 'n toename in maatskappybesparing gelei het, omdat 'n tekort aan 
persoonlike besparing daartoe kan lei dat die maatskappy se interne fondse 
goedkoper as eksterne fondse is. Hierdie saak word verder ondersoek in hoofstuk 
5. 
Die bespreking in hierdie afdeling dui daarop dat dit nie slegs die vlak van totale 
besparing is wat belangrik is nie, maar dat daar ook na die samestelling van 
besparing en die verandering in hierdie samestelling gekyk moet word. 
1.6 VERANDERINGS IN DIE SAMESTELLING VAN TOTALE 
BESPARING 
Hoewel totale besparing in Suid-Afrika vanaf die 1960s tot die 1990s redelik 
konstant gebly het, het die samestelling van besparing oor dieselfde tydperk 
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noemenswaardig verander. In afdeling 1.4.1 is reeds daarop gewys dat die verband 
tussen investering, endersyds, en elk van die verskillende komponente van 
besparing, andersyds, moontlik kan verskil. Die verandering in die samestelling 
van besparing word in tabel 1.2 getoon. 
In die 1960s het persoonlike bes paring min of meer 'n derde van to tale bes paring 
uitgemaak, terwyl maatskappybesparing sowat 10% van totale besparing uitgemaak 
het. Teen die 1990s het hierdie neiging net mooi omgekeer - maatskappybesparing 
is nou omtrent 'n derde van totale besparing, en persoonlike besparing vorm sowat 
10% van totale bes paring. Die grootste gedeelte van die voorsiening vir 
waardevermindering is deur private sake-ondememings, wat die bydrae van die 
private sakesektor tot totale besparing nog hoer maak. Figuur l .2(a) toon duidelik 
dat persoonlike besparing as 'n persentasie van totale besparing met verloop van 
tyd al kleiner geword het, terwyl maatskappybesparing in belangrikheid toegeneem 
Tabel 1.2 Die samestelling van bruto binnelandse besparing in Suid-Afrika, 
1960-1997 
1960-69 1970-79 1980-89 1990-97 
Persoonlike besparing (%) 32,0 25,2 8,9 10,3 
Maatskappybesparing (%) 10,7 16,5 27,5 29,8 
Owerheidsbesparing (%) 14,1 10,5 -0,1 -21,6 
W aardevermindering ( % ) 43,2 47,8 63,7 81,9 
Totaal (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 
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het. Figuur 1. 2 (b) toon dat maatskappybesparing sedert 1978 'n grater persentasie 
van bruto binnelandse produk uitmaak as persoonlike besparing (sien oak die 
gegewens in tabel 1.3 hieronder). Al hierdie gegewens dui daarop dat 
maatskappybesparing in belangrikheid toegeneem het terwyl persoonlike besparing 
al hoe minder belangrik geword het. 
In die klassieke ekonomiese teorie lei besparing investering, maar die fokus is op 
totale besparing, en soms op persoonlike besparing. Min aandag word aan 
maatskappybesparing gegee. In hierdie teorie is die besparingsbesluit onafhanklik 
van die investeringsbesluit en word alle besparing outomaties na investering 
gekanaliseer. Volgens die klassieke ekonome kan investering nie plaasvind voordat 
besparing plaasgevind het nie. Vanuit die uitgangspunt van die klassieke 
ekonomiese teorie behoort 'n verandering in die samestelling van besparing dus 
geen noemenswaardige gevolge te he nie. Goedhuys wys egter daarop dat die 
verband tussen maatskappybesparing en investering anders is as die verband tussen 
persoonlike besparing en investering: 
A large part of corporate saving, namely retained earnings and depreciation charges, 
is concurrently reinvested in capital formation within the enterprise in which it arises 
and therefore does not enter the financial markets (Goedhuys 1982:92). 
Die gegewens in tabel 1.3 dui daarop dat individue 'n al kleiner wordende gedeelte 
van hul persoonlike besteebare inkome spaar. Daar moet egter in ag geneem word 
dat hierdie syfers netto totale syfers is. Faktore soos 'n toename in persoonlike 
krediet (byvoorbeeld in die vorm van die gebruik van oortrokke fasiliteite, wat 
ontsparing is) is oak by hierdie syfers ingesluit. Een van die belangrikste redes vir 
die afname in persoonlike besparing is waarskynlik die toename in die gebruik van 
oortrokke fasiliteite om persoonlike besteding te finansier. Die toenemende gebruik 
van oortrokke fasiliteite as een van die oorsake van die afname in persoonlike 
besparing, en die ander faktore wat tot die afname in persoonlike besparing gelei 
het, word in meer besonderhede in afdeling 1.8 bespreek. 
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Tabel 1.3 Besparingsverhoudings in Suid-Afrika, 1960-1997 
1960-69 1970-79 1980-89 1990-97 
Bruto binnelandse besparing 23,5 26,5 23,8 17,4 
as% van BBP 
Persoonlike besparing as % 
van BBP 6,3 5,4 2,4 1,8 
Persoonlike besparing as % 
van persoonlike besteebare 
inkome 9,2 8,5 4,0 2,8 
Maatskappybesparing as % 
van BBP 2,6 4,3 6,8 5,1 
Maatskappybesparing as % 
van maatskappyinkome na 
direkte belasting 10,6 14,4 19,8 18,4 
Nota: Al die syfers is gemiddeldes vir die betrokke dekades. 
Bron: Kwartaalblad van die Suid-Afn'kaanse Reserwebank (verskeie uitgawes) 
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Hoewel maatskappybesparing as persentasie van BBP in die 1990s effens laer as in 
die 1980s was, was daar oor die dekades beslis 'n stygende tendens. In die 1980s 
en 1990s is 'n heelwat groter gedeelte van nabelaste maatskappyinkome gespaar as 
in die 1960s en 1970s. Al hierdie gegewens dui daarop <lat maatskappybesparing 
beslis in belangrikheid toegeneem het, terwyl persoonlike besparing in 
belangrikheid af geneem het. 
Hoe kan hierdie waargenome neigings verklaar word en wat is die implikasies 
daarvan? Om vas te stel wat die faktore is wat tot die verandering in die 
samestelling van besparing gelei het, moet die determinante van maatskappy-
besparing en persoonlike besparing ondersoek word. Die determinante van privaat 
besparing word in afdeling 1.8 saamgevat, terwyl die determinante van 
maatskappybesparing in hoofstukke 5 en 6 ondersoek word. Die onderlinge 
verband tussen die verskillende komponente van besparing moet ook ondersoek 
word. Ten einde vas te stel wat die implikasies van die verandering in die 
samestelling van besparing is, moet die verband tussen die verskillende 
komponente van besparing en ander ekonomiese veranderlikes onder die loep 
geneem word. 
1.7 DIE BELANGRIKHEID VAN DIE VERSKILLENDE KOMPONENTE 
VAN BESP ARING 
Soos reeds genoem, sal die nodigheid om tussen die verskillende komponente van 
privaat besparing te onderskei afhang daarvan of die invloed van die komponente 
op investering en ander veranderlikes verskil. Verskeie ekonome is van mening <lat 
daar nie tussen die komponente van privaat besparing onderskei hoef te word nie, 
omdat huishoudings deur die korporatiewe sluier (corporate veil) sien. 
Huishoudings is die uiteindelike besitters van maatskappye en beskou 
maatskappybesparing as dee! van hul eie persoonlike besparing. Persoonlike 
besparing sal dus toeneem (afneem) as maatskappybesparing afneem (toeneem), 
sodat die vlak van privaat besparing onveranderd gelaat word. 
Baskin wys egter daarop dat die onderskeid tussen die verskillende komponente 
van nasionale besparing we! belangrik mag wees: 
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Asymmetric information may lead to a situation where the cost of internal funds is 
substantially below the cost of external funds, and therefore corporate cash flow may 
be an important separate determinant of business investment, a result consistent with 
investment equations in many large macroeconometric models. If this is the case, it 
may be important for some purposes not to aggregate private saving (Boskin 
1990:169-170). 
Soos reeds genoem, het Feldstein en Horioka (1980) bevind dat daar 'n sterk 
korrelasie tussen die vlak van binnelandse besparing en die vlak van binnelandse 
investering is. Hulle het ook toetse gedoen om vas te stel of binnelandse 
investering ewe gevoelig is vir veranderings in besparing deur verskillende sektore. 
Hoewel daar nie groat verskille is nie, het hulle bevind dat binnelandse investering 
wel meer sensitief is vir veranderings in bruto maatskappybesparing as vir 
veranderings in persoonlike en owerheidsbesparing. Meeste studies oor besparing 
is egter gerig op persoonlike besparing en kommer word dikwels uitgespreek oor 
die afname in persoonlike besparing. Indien investering meer sensitief is vir 
veranderings in maatskappybesparing as vir veranderings in persoonlike besparing, 
moet die belangrikheid en die rol van persoonlike besparing egter weer onder die 
loep geneem word. Daar moet gekyk word in hoe 'n mate en deur watter kanale 
persoonlike besparing en investering verwant is. Wat gebeur met persoonlike 
besparing, in watter tipes bates vind dit gestalte en hoe kan dit met reele 
investering in verband gebring word? Die verband tussen maatskappybesparing en 
investering moet ook noukeurig ondersoek word. 
Uit hierdie kort bespreking van die belangrikheid van die verskillende determinante 
van besparing blyk dit reeds dat die vlak van maatskappybesparing waarskynlik 'n 
belangriker rol as persoonlike besparing by investering speel. Die res van hierdie 
verhandeling fokus ook op die verband tussen maatskappybesparing en investering. 
Dit beteken egter nie dat persoonlike besparing onbelangrik is nie. Persoonlike 
besparing is in die eerste plek belangrik omdat dit via die finansiele stelsel 'n 
belangrike finansieringsbron vir investering is. Hendershott wys ook daarop dat 
persoonlike besparing belangrik is omdat dit die verdeling van die kapitaalvoorraad 
tussen die verskillende komponente daarvan bepaal: 
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the composition of household saving crucially affects the allocation of the U.S. 
capital stock among human capital, household capital, and industrial capital because 
household saving in the form of outlays on higher education, housing, and consumer 
durables largely determines the economy's investment in these forms of capital. 
Given these outlays and total saving, investment in industrial capital can be derived 
residually (Hendershott 1985: 3). 
In afdeling 1.8 word sommige van die faktore wat totale privaat besparing en ook 
persoonlike besparing be'invloed, oorsigtelik bespreek. 
1.8 FAKTORE WAT BESPARING BEiNVLOED 
W anneer die determinante van bes paring beskou word, moet daar onderskei word 
tussen die faktore wat die vlak van besparing be'invloed en die faktore wat die 
spaargeneigdheid (maw die dee! van inkome wat gespaar word) be'invloed. Dit is 
nie altyd maklik om te onderskei tussen die determinante van die vlak van 
besparing en die determinante van die spaargeneigdheid nie. 
Die inkomevlak is beslis die belangrikste determinant van persoonlike besparing. 
Prins loo (1997: 18-19) meen dat 'n daling in die groei in reele inkome in Suid-
Afrika een van die oorsake van die daling in die persoonlike besparingskoers van 
huishoudings was: 
Between 1990 and 1996 the average annual growth in real household income 
amounted to 2 per cent and since the third quarter of 1991 it has remained 
persistently below the longer term trend line of real income growth. The rising direct 
tax burden on individuals restricted disposable income growth yet further ... As a 
result of these developments and a reluctance of individuals to come to terms with 
the slower pace of income growth, the savings propensity of South Africa's 
household sector weakened. 
Keynes (1973(a):91-95) noem ses faktore wat die posisie van die verbruiksfunksie, 
en dus ook die omgekeerde daarvan, naamlik die spaarfunksie, sal be'invloed. Die 
eerste faktor wat Keynes noem, is veranderinge in die loon-eenheid (wage-unit). 
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Indien nominate inkome en pryse in dieselfde verhouding toeneem, sal die 
spaargeneigdheid dieselfde bly. Indien nominal inkome egter vinniger as pryse 
toeneem, neem reele inkome toe en behoort besparing meer as proporsioneel toe te 
neem - die besparingsfunksie skuif opwaarts want meer word dan teen elke 
inkomevlak gespaar. 
Die tweede faktor wat Keynes noem, is 'n verandering in die verskil tussen bruto 
inkome en netto inkome, wat dus te doen het met waardevermindering. Hansen 
(1953:82) wys daarop dat waardevermindering nie op kart termyn wisselvallig is 
nie. Daarom behoort dit nie 'n groat rol by die posisie van die besparingsfunksie te 
speel nie. 
Die derde faktor wat Keynes noem, is meevallerwinste en -verliese. 'n Voorbeeld 
hiervan is 'n toename in rykdom as gevolg van 'n onverwagte toename in 
eiendomspryse. So 'n toename in rykdom behoort die besparingsfunksie opwaarts 
te skuif. 
Die vierde faktor wat Keynes noem, is die rentekoers. Hy stem saam met die 
neoklassieke ekonome in die sin dat hy meen dat 'n toename in die rentekoers wel 
daartoe kan lei dat die besparingsgeneidheid van sommige spaarders toeneem. Hy 
wys egter daarop dat hierdie geensins 'n eenvoudige saak is nie, omdat persone en 
instansies wat spaar met die doel om 'n sekere inkome te realiseer, minder sal 
spaar as die rentekoers hoer is. Hy wys oak daarop dat die effek van 'n 
verandering in die rentekoers van een of twee persentasiepunte op die kart termyn 
nie die besparingsgeneidheid beduidend sal verander nie. Smith (1990:18) wys 
daarop dat, gegewe die teoretiese verskille met betrekking tot die 
rentekoersgevoeligheid van besparing, die probleem vanuit 'n empiriese oogpunt 
benader moet word. Smith noem verskeie empiriese studies met betrekking tot die 
rentekoersgevoeligheid van besparing (sien Smith 1990:17-19). Sy gevolgtrekking 
is dat 
the econometric evidence provides no clear answers concerning the effects of the real 
after-tax return on saving (Smith 1990: 19). 
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Prinsloo (1997:16) wys daarop <lat, sedert 1970, 'n gemiddelde belastingbetaler in 
Suid-Afrika slegs in 1971, 1995 en 1996 'n positiewe na-belasting opbrengs op 'n 
vaste spaardeposito by 'n bank kon verdien. Hy meen <lat hierdie lae reele 
opbrengskoers beslis diskresionere persoonlike besparing in Suid-Afrika bei'nvloed 
het. 
Veranderings in Jiskale beleid is die vyfde moontlike determinant van die 
spaargeneigdheid wat Keynes noem. Hierby kan veranderinge in owerheids-
besteding en veral belastingmaatreels ingesluit word. Kotlikoff (1989:2) 
identifiseer byvoorbeeld 'n toename in owerheidsbesteding en maatreels wat tot 'n 
skeeftrekking van die belastingbasis gelei het, as een van die faktore wat tot 'n 
afname in privaat besparing in die VSA gelei het. Die feit dat owerheidsbesparing 
in Suid-Afrika in die afgelope aantal jare drasties afgeneem het, en tans negatief is 
(maw die owerheid ontspaar) is beslis een van die faktore wat tot die afname in die 
besparingskoers in Suid-Afrika gelei het. Dieselfde geld waarskynlik vir baie ander 
lande. Die owerheid se ontsparing en die redes daarvoor geniet egter nie in hierdie 
verhandeling verder aandag nie. Die fokus is op privaat besparing, en veral 
maatskappybesparing. 
Fiskale beleidsmaatreels wat daarop gerig is om besparing te verhoog, soos die 
aftrekbaarheid van besparing vir aftreedoeleindes van belasbare inkome en 
belastingvrystellings op rente-inkome, is verdere moontlike determinante van 
privaat besparing. Volgens Smith (1990:29-34) bevestig die resultate van empiriese 
studies in verband hiermee egter nie dat sodanige maatreels wel effektief is om 
besparing te bevorder nie. Schmidt-Hebbel et al wys ook daarop dat empiriese 
studies gewoonlik daarop dui dat rentekoerse en belastingmaatreels nie 'n groot 
invloed op privaat besparing het nie (sien Schmidt-Hebbel et al 1996:101-102 vir 
'n opsomming van sodanige studies). 
Die sesde en laaste faktor wat deur Keynes genoem word, is verwagtinge in 
verband met die verskil tussen huidige en toekomstige inkome. Hansen (1953 :83) 
noem hier die voorbeeld van die uitwerking van die Koreaanse oorlog op 
Amerikaanse verbruikers se bestedingspatrone. Omdat verbruikers verwag het dat 
pryse van duursame verbruiksgoedere sou styg, en dat hul reele inkome dus sou 
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daal, het hulle heelwat meer duursame verbruiksgoedere gekoop as wat hulle op 
daardie oomblik nodig gehad het. Die besparingsfunksie het dus afwaarts geskuif, 
terwyl verbruik toegeneem het, as gevolg van verwagtinge met betrekking tot 
toekomstige inkomevlakke. 
Al die faktore wat tot dusver genoem is hou hoofsaaklik verband met diskresionere 
besparing. 'n Al kleiner wordende gedeelte van persoonlike besparing word na 
diskresionere besparing gekanaliseer en 'n al grater gedeelte na kontraktuele 
besparing. Barr en Kantor wys op hierdie verandering in die karakter van 
huishoudelike besparing in Suid-Afrika gedurende die 1970s: 
Increasingly, households saved less with banks and building societies on a 
discretionary basis, and contributed more to retirement funds on a contractual basis 
... Reflecting this trend, the proportion of household savings flowing to the banking 
system decreased ... By 1991 net savings flows to banks had become negative and 
flows to contractual savings schemes constituted more than 100 per cent of total 
savings ... The banks, did not, however, suffer a real decline in their importance as 
lenders and borrowers in the financial system as a whole. A substantial part of the 
growth in bank assets over this period came from increased borrowing by households 
to finance their acquisitions of houses and in the form of hire-purchase contracts to 
buy consumer durables such as motor cars, furniture and appliances. Households, 
including unincorporated businesses, became increasingly dependent on bank loans 
... Over the period 1970-1991, therefore, the household sector, being increasingly 
committed to larger contributions to their retirement funds, maintained consumption 
spending by significantly increasing its borrowing. The net result was that measured 
household saving of all kinds, defined by National Income accountants as the 
difference between household income and what is designated as consumption 
spending, declined as a proportion of national income and of total savings (Barr en 
Kantor 1994:63-65). 
Hoewel 'n verskuiwing vanaf diskresionere besparing na kontraktuele besparing die 
soort besparing bei'nvloed, het <lit nie noodwendig 'n invloed op die vlak van 
besparing nie. 
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Nag 'n faktor wat wel moontlik die vlak van besparing kan be'invloed, is 
bestaansbeveiliging. Kotlikoff (1989:2) noem dat die toenemende voorsiening van 
versekering vir doeleindes van ongeskiktheid, siekte en hospitalisasie en 
werkloosheid in die VSA die behoefte van individue om vir voorsorgdoeleindes te 
spaar verminder het. Hy meen oak dat welsynsprogramme wat die risiko van 
volslae armoede verminder, en dus ook die behoefte aan besparing as 
voorsorgmaatreel teen armoede verminder, 'n faktor is wat tot 'n afname in 
persoonlike besparing onder Amerikaners gelei het. Hierby kan bygevoeg word dat 
slegs persone met minder bates as 'n vasgestelde minimum kwalifiseer vir mediese 
bystandhulp en ander welsynsprogramme - dit is dus 'n insentief om nie te spaar 
nie. In Suid-Afrika is bestaansbeveiliging waarskynlik nie 'n belangrike 
determinant van persoonlike besparing nie, aangesien die spaargeneigdheid van die 
laer inkomegroepe, wat hierdeur geraak word, in elk geval baie laag is. 
Demografiese faktore soos die ouderdomsamestelling van die bevolking het ook 'n 
invloed op die posisie van die besparingsfunksie. Volgens die lewensiklushipotese 
van besparing ontspaar jong volwassenes wat in die fase van hul lewe is waar hulle 
besig is met op lei ding en huisopsit. Ou er werkende mense spaar en af getrede 
mense ontspaar weer. Die feit dat meer jongmense naskoolse opleiding ondergaan, 
en eers later in hul lewe begin werk, het die spaargeneigdheid in die VSA negatief 
be'invloed (Kotlikoff 1989:2). Die toename in lewensverwagting lei ook daartoe dat 
daar meer mense is wat nie meer hydra tot produksie nie en hul spaargeld gebruik 
om van te lewe. Hulle ontspaar dus. In Suid-Afrika het die bevolkingsgroep wat 
jong volwassenes tussen 25 en 44 jaar insluit tussen 1970 en 1991 gegroei vanaf 
25,5% na 28,5% van die totale bevolking en dit kan een van die redes vir die laer 
persoonlike besparingskoers wees (Prinsloo 1997: 1 7). 
'n Belangrike faktor wat privaat besparing kan be'invloed, is die ontwikkeling van 
die finansiele stelsel. Liberalisering van finansiele markte kan kapitaalvlug 
verminder, sodat, alhoewel die vlak van binnnelandse besparing nie noodwendig 
verhoog nie, meer daarvan vir die finansiering van binnelandse investering 
beskikbaar is. Finansiele liberalisering be'invloed ook intermediasie positief sodat 
'n grater gedeelte van besparing via die bankstelsel na reele investering 
gekanaliseer word. Omdat finansiele liberalisering tot 'n wyer verskeidenheid en 'n 
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verbetering in die gehalte van finansiele instrumente en markte lei, lei dit tot 'n 
permanente verhoging in die vlak van privaat besparing wat beskikbaar is vir reele 
investering. Finansiele liberalisering verhoog dus nie noodwendig die privaat 
besparingskoers nie, maar kan wel daartoe lei dat 'n groter gedeelte van 
binnelandse besparing beskikbaar is om vir reele investering aangewend te word. 
Aan die negatiewe kant moet egter ook daarop gewys word dat finansiele 
liberalisering daartoe lei dat krediet meer vrylik beskikbaar is, ook vir verbruikers, 
wat tot 'n afname in netto persoonlike besparing kan lei. 
Wat persoonlike besparing betref, is dit belangrik om te onthou dat die syfers vir 
persoonlike bes paring netto syf ers is - met ander woorde, tot ale persoonlike 
besparing minus die bedrag krediet wat huishoudings gedurende die betrokke 
tydperk gebruik het. Glyn (1995:32-33) identifiseer die toename in 
verbruikerskrediet as een van die belangrikste redes vir die afname in netto 
besparing: 
Easier access to credit and limited growth of real incomes encouraged rapid increases 
in consumer borrowing. Between 1979/80 and the late 1980s, the household savings 
ratio fell by 7 percentage points or more in Norway, Italy, Sweden, the UK, France, 
and Finland; this implied consumer expenditure rising around 1 percent faster per 
year than household income ... Combined with high real interest rates ... additional 
borrowing increased debt service burdens, In the UK the share of household 
disposable income paid as debt interest doubled from 4.1 percent in 1978 to 8.6 
percent in 1989 (Glyn 1995:33). 
Barr en Kantor (1994:66) wys daarop dat 'n daling in persoonlike besparing wat 
met 'n styging in maatskappybesparing gepaard gaan, waarskynlik met mekaar 
verband hou. Huishoudings is die eienaars van maatskappye en daarom kom 
maatskappybesparing eintlik ook die huishoudings toe. Wanneer maatskappye 
winste terughou, verhoog dit die waarde van die aandele. Die waarde van die 
aandeelhouers se belegging neem dus toe. Indien huishoudings daarvan bewus is 
dat die maatskappye namens hulle spaar, sal 'n toename in maatskappybesparing 
met 'n afname in persoonlike besparing gepaard gaan. In ekonomiese terme word 
daar gese dat huishoudings deur die korporatiewe sluier (corporate veil) sien: 
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If, holding wealth constant shareholders are perfectly rational and recognize 
reductions in corporate savings as a change in their own asset position, they will 
counteract any changes in corporate retentions with increased personal savings, 
leaving private savings unchanged (Auerbach en Hasset 1991 :76, kursivering in die 
oorspronklike). 
Indien firmas alle bronne van finansiering as homogeen beskou, en persoonlike 
besparing en maatskappybesparing ewe maklik na reele investering gekanaliseer 
word, maak dit nie saak of individue deur die korporatiewe sluier sien nie. In 
hoofstuk 5 word hierdie saak verder ondersoek wanneer teoriee in verband met die 
finansieringsbesluite van firma bespreek word. 
In hierdie afdeling is slegs 'n paar van die faktore wat besparing moontlik kan 
beinvloed, genoem. Dit is geensins 'n volledige bespreking nie. Die determinante 
van besparing is die onderwerp van verskeie teoretiese en empiriese studies. 
Kotlikoff (1989:2) wys daarop dat toenemende navorsing oar die onderwerp 
hoofsaaklik daartoe lei dat meer en meer faktore wat besparing bei'nvloed, 
gei"dentifiseer word (sien Kotlikoff (1989) vir 'n redelik omvangryke werk oar die 
determinante van bes paring). 'n Volledige studie oar die determinante van 
besparing val buite die bestek van hierdie studie. Hierdie studie fokus hoofsaaklik 
op privaat besparing, en veral op maatskappybesparing. Die redes vir die toename 
in maatskappybesparing in Suid-Afrika sedert die 1980s en die implikasies 
daarvan, word ondersoek. 
1.9 PROBLEEMSTELLING EN OORSIG VAN DIE RES VAN DIE 
VERHANDELING 
Totale besparing in Suid-Afrika het in die negentigerjare afgeneem in verhouding 
tot die bruto binnelandse produk. Maatskappybesparing het egter toegeneem, sowel 
as persentasie van totale besparing en as persentasie van die bruto binnelandse 
produk. Sedert die 1980s spaar maatskappye 'n heelwat grater gedeelte van hul 
totale inkome na belasting. Oak as komponent van totale besparing het 
maatskappybesparing heelwat toegeneem in belangrikheid. Die redes vir en die 
implikasies van hierdie veranderings is aspekte wat verder in hierdie verhandeling 
ondersoek word. 
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In hoofstukke 2 tot 4 word die rol van hesparing in verskillende makro-ekonomiese 
teoriee ondersoek. Die klem val op die verhand tussen hesparing en investering en 
veral op die rol van maatskappyhesparing in die investeringsproses. Verskillende 
teoriee word ondersoek om vas te stel of dit lig werp op die redes vir en die 
implikasies van die toename in maatskappybesparing. In hoofstuk 2 val die klem 
op teoriee wat gegrond is op die siening dat besparing moet plaasvind voordat 
investering kan plaasvind. In hoofstukke 3 en 4 word teoriee wat berus op die 
investering-eerste argument (maw dat besparing nie investering vooraf hoef te gaan 
nie) bespreek. 
Hoofstuk 5 hied 'n oorsig van mikro-ekonomiese teoriee wat met die finansiering 
van investering verhand hou. Daar word veral gefokus op die verband tussen die 
hesparingsbesluit en die investeringsbesluit, met die uiteindelike doe! om te 
probeer vasstel of hierdie teoriee die waargenome verskynsels met betrekking tot 
maatskappybesparing kan verklaar. 
In hoofstuk 6 word die finansieringsbesluit van maatskappye onder die loep 
geneem. Dit blyk dat daar verskeie redes is waarom firmas verkies om van interne 
finansiering gehruik te maak, en dit kan waarskynlik verklaar waarom 
maatskappyhesparing in helangrikheid toegeneem het. Die verskille in 
finansieringspatrone tussen ontwikkelde en ontwikkelende lande word ook 
ondersoek. 
Hoofstuk 7 bied 'n samevatting van die gevolgtrekkings oor watter teoriee 'n 
verklaring vir die toename in maatskappybesparing hied en wat die implikasies van 
hierdie verandering is. Leemtes in hestaande navorsing word ge1dentifiseer en 
voorstelle vir toekomstige navorsing word gemaak. 
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HOOFSTUK2 
DIE BESP ARING-EERSTE ARGUMENT 
Die siening dat besparing eers moet plaasvind voordat investering kan plaasvind is 
diep gesetel in die klassieke ekonomie. Volgens Chick (1983: 184) het hierdie 
siening sy oorsprong in die landbou-ekonomie, waar dee! van die produksie as saad 
teruggehou (dws gespaar ipv verbruik) moes word, ten einde te kon investeer in 
die volgende seisoen. 
Volgens Schumpeter (1954:324) moet Turgot en Adam Smith verantwoordelik 
gehou word vir die idee in dat besparing noodwendig investering voorafgaan. 
Hierdie siening van besparing impliseer twee dinge: eerstens dat besparing 
noodsaaklik is voordat investering kan plaasvind en tweedens dat die voile bedrag 
wat gespaar word altyd aangewend word om reele investering te finansier. 
Die rol van die rentekoers in so 'n ekonomie is om besparing (dws die beskikbare 
fondse) aan investering (dws die vraag na hierdie fondse) gelyk te stel. Die 
rentekoers is dan nie die oorsaak van rykdom nie, maar wel die gevolg daarvan, 
soos uiteengesit in die leenbare-fondse-teorie wat in afdeling 2.2 bespreek word. 
2.1 DIE OORSPRONG VAN DIE BESPARING-EERSTE ARGUMENT 
In die klassieke ekonomie lei besparing direk en onmiddellik tot investering. 
Schumpeter (1954:324-325) haal Adam Smith aan: 
'parsimony, and not industry, is the immediate cause of the increase of capital'; ... 
'it puts into motion an additional quantity of industry'; ... it does so 'immediately' 
(without lag) for 'what is annually saved is as regularly consumed as what is 
annually spent' . 
. . . every decision to save coincides with a corresponding decision to invest so that 
saving is transformed into (real) capital practically without hitch and as a matter of 
course or that, to put it differently, saving practically amounts to supplying (real) 
capital. 
34 
Hierdie siening dat besparing outomaties en onmiddellik aanleiding gee tot 
investering het 'n pro-besparing houding tot gevolg gehad wat volgens Schumpeter 
(1954:193) vir die volgende 150 jaar (dws die 150 jaar na Adam Smith se An 
inquiry into the nature and causes of the wealth of nations in 1776 verskyn het) 
geheers het. 
Soos vroeer vermeld, verduidelik Chick (1983:184) dat die klassieke siening van 
besparing sy oorsprong in die landbou-ekonomie het, waar besparing gesien is as 
die mielies wat teruggehou is om as saad te gebruik, in plaas daarvan om dit as 
voedsel te verbruik. In die geval is die oes inkome. Inkome is dus die veranderlike 
wat voorafbepaal word en die vlak van besparing en verbruik sal daarvan afhang. 
Investering vind plaas wanneer die mielies wat vir saad teruggehou is (dws 
besparing), gesaai word. Besparing moet dus investering voorafgaan en besparing 
word spesifiek gedoen met die doel om te investeer. Die bespaarder en die 
investeerder is dieselfde persoon. In so 'n landbou-ekonomie kan dan nie onderskei 
word tussen besparing deur privaat persone en besparing deur sakeondememings 
nie. 
Mithani som die klassieke teorie van die rentekoers soos volg op: 
the classical theory is a real theory of interest which relates the rate of interest to the 
marginal productivity of capital in the real sense (ie the investment-demand 
schedule) and the marginal disutility of waiting (ie the saving schedule) (Mithani 
1970:484). 
In die klassieke teorie word die rentekoers dus bepaal deur die reele kragte van 
produktiwiteit en spaarsamigheid (thrift). Die hoeveelheid geld in die ekonomie en 
die vraag na geld speel nie 'n rol by die vasstelling van die rentekoers nie. In die 
klassieke teorie is daar geen vraag na geld as sulks nie; daar is slegs 'n vraag na 
geld om goedere en dienste wat deur produsente verskaf word, te koop. Die geld 
wat beskikbaar is vir investering deur produsente word bepaal deur besparing deur 
die arbeiders. Schumpeter stel dit soos volg: 
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... interest simply follows from the fact that money - but, as Smith holds, really the 
producers' goods and services that can be bought for it - always meets with demand 
at a premium motivated by the expectation of profits (Schumpeter 1954:193). 
Die rentekoers wat op besigheidslenings betaal word, is dus slegs die normale 
besigheidswins wat aan die verskaffers van die lenings oorbetaal word. Hierdie 
wins word weer bepaal deur produktiwiteit. In die klassieke teorie is die winsgrens 
en die rentekoers dus een en dieselfde ding. Dit wat beskikbaar is om te investeer 
is dit wat nie verbruik is nie (of nie aan verbruik bestee is nie), met ander woorde 
dit wat gespaar is. In die klassieke teorie gaan besparing dus investering vooraf. 
Gegewe die marginale produktiwiteit van kapitaal (dws die investeringsfunksie) sal 
die vlak van besparing die rentekoers en die vlak van investering bepaal. Indien die 
marginale produktiwiteit van kapitaal om een of ander rede toeneem, sal daar teen 
die vroeere ewewigsrentekoers 'n tekort aan besparing wees. Die ewewigs-
rentekoers sal styg en daarom sal die vlak van besparing toeneem. Slegs dan kan 
meer investering plaasvind. 
In die klassieke teorie word daar nie uitdruklik onderskei tussen persoonlike 
besparing en besparing deur sakeondernemings nie. Die opbrengskoers op 
besparing is gelyk aan die opbrengskoers op kapitaal, en die bron van die spaargeld 
bei'nvloed nie die koste van die aanwending daarvan as finansiering van investering 
nie. Anders gestel, dit is vir die firma om 't ewe of investeringsprojekte intern of 
ekstem gefinansier word. 
Een van die punte van kritiek teen die klassieke teorie van die rentekoers is dat dit 
die rol van die aanbod van geld in die vasstelling van die rentekoers ignoreer. Daar 
word geen aandag gegee aan hoe nuutgeskepte geld en bankkrediet die rentekoers 
kan bei'nvloed nie (sien Mithani 1970:487). Die leenbare-fondse-teorie is 'n paging 
om nie net die reele faktore wat die rentekoers bei'nvloed in ag te neem nie, maar 
ook die rol van die monetere sektor te inkorporeer. 
2.2 DIE LEENBARE-FONDSE-TEORIE 
Die industriele revolusie het daartoe gelei dat entrepreneurs nie meer oor 
genoegsame fondse beskik het om al hul investering uit eie besparing te finansier 
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nie. Meganismes is ontwikkel om dit moontlik te maak om investering te finansier 
deur besparing wat deur ander gedoen is. Die investeerder en die spaarder was 
derhalwe nie meer noodwendig dieselfde persoon nie. Aan die begin van die 
industriele revolusie het entrepreneurs fondse bekom deur skuldobligasies aan die 
verskaffers van die fondse uit te reik. Voordat 'n skuldobligasie aangeskaf kon 
word, moes die uitlener dus eers gespaar het. Hoewel die spaarder en die 
investeerder nie noodwendig dieselfde persoon was nie, moes besparing steeds 
investering voorafgaan. Die leenbare-fondse-teorie berus op die tipe ekonomie. 
Die leenbare-fondse-teorie is 'n poging om te verbeter op die klassieke teorie van 
hoe die rentekoers vasgestel word deur die rol van geld in hierdie proses te 
inkorporeer. Volgens Bride! was die kern van die leenbare-fondse-teorie reeds 
aanwesig in die werk van Marshall: 
barring a clear understanding of the adjustment process through which the rate of 
discount tends towards the 'real' rate of interest, Marshall's theory contains all the 
elements put forward in the late 1930s by Robertson and Hicks in their loanable-
funds theory (Bride! 1987:36). 
Die leenbare-fondse-teorie vind sy oorsprong in die werk van die Sweedse 
ekonoom, Knut Wicksell en is verder ontwikkel deur ander Sweedse ekonome soos 
Myrdal, Lindahl, Ohlin en Hansen, terwyl D.H. Robertson dit in Engeland 
gepropageer het (Mithani 1970:487). 
In die klassieke teorie word die rentekoers bepaal deur die vraag na investering en 
die aanbod van besparing. 
Thus, in classical theory, the rate of interest is viewed as the 'equilibrating 
mechanism' which equates the supply and demand for savings (Mithani 1970:485). 
Die klassieke teorie van die rentekoers is 'n reele teorie in die sin dat dit slegs 
reele faktore in ag neem, en nie ruimte daarvoor laat dat geld die vlak van inkome 
kan bei'nvloed nie. 
37 
Die leenbare-fondse-teorie neem die rol van geld in ag en kan kortliks soos volg 
opgesom word. Die aanbod van leenbare fondse bestaan uit besparing, die afname 
in opgehoopte fondse (dishoarding) en die beskikbare bankkrediet. Verbruikers se 
voorkeure bepaal watter dee! van inkome gespaar word, en laasgenoemde bepaal 
hoeveel besparing teen elke rentekoers by 'n gegewe inkomevlak as leenbare 
fondse beskikbaar is. In die leenbare-fondse-teorie, net soos in die klassieke teorie, 
is besparing (S in figuur 2.1) 'n positiewe funksie van die rentekoers. Die aanbod 
van bankkrediet is ook positief verwant aan die rentekoers, want teen 'n hoe 
rentekoers sal banke meer bereid wees om die risiko verbonde aan die toestaan van 
krediet te dra. Die aanbod-van-fondse-funksie (A1f in figuur 2.1) het dus 'n 
positiewe helling en is direk aan die rentekoers verwant. 
Die vraag na hierdie fondse is 'n negatiewe funksie van die rentekoers. Die eerste 
rede vir hierdie negatiewe verband is die inverse verwantskap tussen die vlak van 
investering en die rentekoers, soos aangedui deur die I-kromme in figuur 2.1. Die 
posisie van die I-kromme word bepaal deur die marginale produktiwiteit van 
kapitaal. Die vraag na leenbare fondse (V1f in figuur 2.1) bestaan uit die vraag na 
fondse vir investeringdoeleindes en die vraag na passiewe saldo' s. Die vraag na 
passiewe saldo' s is ook 'n negatiewe funksie van die rentekoers (agv die 
geleentheidskoste verbonde aan die hou van passiewe saldo' s). 
Die markrentekoers (r 0 in figuur 2.1) is daardie koers waarteen die vraag na fondse 
gelyk is aan die aanbod van fondse (sien Mithani 1970:491). Volgens die klassieke 
teorie sou i0 die ewewigrentekoers gewees het. Volgens Mithani (1970:491) is i0 
die Wickselliaanse natuurlike rentekoers. Hierdie natuurlike rentekoers stem 
ooreen met die rentekoers in die klassieke teorie, wat deur reele besparing en 
investering bepaal word. Die natuurlike rentekoers i0 word bepaal deur die kragte 
van produktiwiteit (wat die posisie van die I-kromme bepaal) en spaarsamigheid 
(thrift) (wat die posisie van die S-kromme bepaal). 
Veranderings in die markrentekoers is die meganisme waardeur gelykheid tussen 
die vraag na en aanbod van leenbare fondse teweeggebring word. Vir 'n gegewe 
vraag-na-fondse-funksie (V1f) sal die spaargeneigdheid die posisie van die aanbod-
van-fondse-funksie (A1f) en sodoende die markrentekoers (r0) bepaal - kyk figuur 
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Dit wil se, gegewe die vraag na passiewe saldo's sal die vlak van investering 
bepaal word. Die oorsaaklikheid loop dus van besparing na die rentekoers na 
investering. Reeds in die werk van Marshall blyk hierdie oorsaaklikheid: 
The rate of interest ... rises with a diminution and falls with an increase of ... the 
amount of [free] capital offered for loan. Conversely, the amount of [free] capital ... 
increases with a fall and diminishes with a rise in the rate of interest at which [free] 
capital is offered on loan (Marshall 1879:24 aangehaal in Bride! 1987:22). 
Volgens die leenbare-fondse-teorie sal die markrentekoers random die natuurlike 
rentekoers fluktueer en wel om die volgende rede: 
... the demand and supply of loanable funds - money and financial flows - simply 
reflects the underlying forces of productivity and thrift (Rogers 1991 :40). 
Die feit dat die markrentekoers altyd sal terugkeer na die natuurlike rentekoers 
impliseer twee aannames: eerstens dat die natuurlike en die markrentekoers in die 
eerste plek gelyk was by 'n vlak van volle indiensneming, en tweedens dat prys- en 
loonbuigsaamheid daartoe sal lei dat die ekonomie altyd weer terugkeer na die vlak 
van volle indiensneming. 
Makinen (1977:30-33) verduidelik hoe dit sal gebeur dat die markrentekoers weer 
terugkeer na die natuurlike rentekoers indien iets veroorsaak dat die 
markrentekoers van die natuurlike rentekoers afwyk. Hierdie verduideliking berus 
daarop dat die effektemark die skakel tussen die reele sektor en die geldmark is. 
Reele besparing S in figuur 2.2 skep 'n aanbod van leenbare fondse (A1f) wat 
gebruik word om effekte te koop, en wat dus dus 'n vraag na effekte (Vb) skep. 
Reele investering I lei tot 'n vraag na leenbare fondse (V1f). Die manier waarop 
fondse verkry word is deur effekte uit te reik, wat dus 'n aanbod van effekte (Ab) 
skep. Die markrentekoers (r0) is die koers waarteen die vraag na leenbare fondse 
gelyk is aan die aanbod van leenbare fondse. Die natuurlike rentekoers (i0) is die 
koers waarteen investering gelyk is aan besparing. P 0 stel die ewewigsprys van 
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fondse slegs die finansiele teenhanger van reele investering en reele besparing, en 
daarom sal die hellings en die posisie van die krommes in (a) ooreenstem met die 
in (b). Die natuurlike rentekoers sal dus oak gelyk wees aan die markrentekoers. 
Gestel daar is nou 'n toename in die geldvoorraad, sodat die aanbod van leenbare 
fondse regs skuif (na A1f'). Die markrentekoers is nou laer by r1. Omdat daar 'n 
toename in die aanbod van leenbare fondse is, sal die vraag na effekte ook styg 
sodat die ewewigsprys van effekte nou hoer is. Teen die laer markrentekoers sal 
meer investeringsprojekte winsgewend lyk en daarom sal entrepreneurs meer wil 
investeer. Die laer markrentekoers lei egter oak daartoe dat individue minder spaar 
en 'n grater gedeelte van hul inkome verbruik. Op kort termyn sal produksie 
waarskynlik toeneem om in die toename in totale vraag te voorsien. Dit lei tot 'n 
toename in die hoeveelheid arbeid gevra. Die toename in totale vraag gee 
aanleiding tot 'n toename in pryse. Die oormaatvraag na arbeid lei tot 'n styging in 
lone wat op sy beurt tot verdere prysstygings aanleiding gee. Uiteindelik is die 
styging in pryse en lone proporsioneel tot die styging in die geldvoorraad en 
indiensneming en produksie is terug by die oorspronklike vlak. Omdat die styging 
in pryse proporsioneel tot die styging in die geldvoorraad is, is die reele 
geldvoorraad oak weer terug by die oorspronklike vlak, en daarom ook die aanbod 
van leenbare fondse. Die markrentekoers het dus teruggekeer na die vlak van die 
natuurlike rentekoers. 
In neo-klassieke ontleding is geld neutraal - dit be'invloed nie die reele sektor nie, 
en word nie daardeur be'invloed nie. Die banke skep oak nie geld nie, maar tree 
slegs as tussengangers tussen spaarders en investeerders op. Makinen (1977:20) 
stel dit soos volg: 
So long as the banking system neither creates nor destroys money, and we exclude 
hoarding, the money rate will always be equal to the real rate of interest. 
Die real rate of interest verwys na die natuurlike rentekoers wat deur die reele 
kragte van spaarsamigheid en produktiwiteit bepaal word. Hierdie en verdere punte 
van kritiek teen die leenbare-fondse-benadering en dus teen die neo-klassieke 
benadering, word in die volgende afdeling bespreek. 
42 
In die leenbare-fondse-benadering maak dit nie saak wie spaar nie - persoonlike 
besparing en besparing deur die sakesektor vorm albei deel van die aanbod van 
leenbare fondse en bei'nvloed daarom investering op dieselfde manier. In hierdie 
benadering impliseer 'n besluit om te investeer dus nie dat die firma wat wil 
investeer eers self hoef te spaar nie. Robertson (1966:152) verwys egter na die 
finansiering van investering deur interne besparing in besighede. Indien die vraers 
na fondse en die aanbieders van fondse dieselfde persone is, is dit volgens horn 
onrealisties om te aanvaar dat hul gedrag in 'n groat mate deur die markrentekoers 
bei'nvloed sal word. Binne die raamwerk van leenbare fondse sal hierdie 
investering egter steeds deur beskikbare besparing beperk word. Om vas te stel of 
die besluit om te spaar verband gehou het met die besluit om te investeer, is dit 
egter nodig om vas te stel hoekom die interne besparing in die eerste plek 
plaasgevind het, asook hoekom die firma verkies om interne finansiering te 
gebruik. Dit is sake wat in hoofstukke 5 en 6 aangeraak word. 
2.3 KRITIEK TEEN DIE LEENBARE-FONDSE-BENADERING 
Ohlin (1937:221) meen dat die rentekoers nie bepaal kan word deur die 
voorwaarde dat dit die vraag na besparing (investering) en die aanbod van 
besparing gelyk stel nie. 
For savings and investment are equal ex definitione, whatever interest level 
exists on the market. Nor can one say that the rate of interest equalises 
planned savings and planned investment, for it obviously does not do this 
(Ohlin 1937:221). 
Ohlin (1937:221) is van mening dat die vraag na krediet en aanbod van krediet die 
rentekoers bepaal, en dat besparing hierdie faktore indirek sal be"invloed. Banke is 
die verskaffers van krediet en hulle tree nie slegs as tussengangers tussen spaarders 
en investeerders op nie. Die hoeveelheid krediet wat banke verskaf, word bepaal 
deur die vraag na krediet. Hierdie vraag na krediet is op sy beurt afhanklik van die 
hoeveelheid wat produsente wil produseer en die hoeveelheid wat verbruikers wil 
gebruik. Die rentekoers is een van die belangrikste faktore wat die vraag na krediet 
bei'nvloed. Om dus te se dat die aanbod van krediet deel vorm van die aanbod van 
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leenbare fondse, en dat die aanbod van leenbare fondse een van die bene is wat die 
rentekoers bepaal, impliseer 'n sirkelargument. Die aanbod van krediet kan nie 'n 
determinant van die rentekoers wees en deur die rentekoers bepaal word nie. 
Rogers (1991 :41-43) verduidelik hoekom die leenbare-fondse-teorie nie in 'n 
monetere ekonomie kan geld nie. Volgens horn le die probleem eerstens by die 
definiering van reele besparing in 'n monetere ekonomie, en tweedens by die 
definisie van die natuurlike rentekoers. 
In 'n eenvoudige kommoditeitsekonomie is reele besparing eenvoudig daardie deel 
van die opbrengs wat nie verbruik word nie, en dus beskikbaar is om in die nuwe 
produksiesiklus te gebruik. Investering sal dan identies aan besparing wees en die 
gevolg van bes paring wees. In 'n monetere ekonomie en 'n wereld waarin 
kapitaalgoedere geproduseer word, is reele bespan'ng onmoontlik om te definieer. 
Die aanbodkromme van kapitaalgoedere sal die relevante aanbodkromme wees en 
daar is geen manier waarop die positiewe helling van die geldwaarde van besparing 
met die reele besparingsfunksie in figuur 2.2 in verband gebring kan word nie 
(Rogers 1991 :42). Ten einde reele besparing as 'n funksie van die rentekoers te 
kan voorstel, is dit nodig om 'n homogene opbrengskoers te bereken op 
geproduseerde goedere (wat verbruiksgoedere en kapitaalgoedere moet insluit) wat 
nie in die huidige periode gebruik word nie. Gegewe al die onsekerhede wat 
verband hou met die bepaling van so 'n koers, is dit 'n onmoontlike taak, en 
daarom is dit nie moontlik om reele besparing as 'n funksie van 'n rentekoers voor 
te stel nie. 
Oak Chick het probleme met die begrip reele besparing: 
The idea of real saving when applied to what people actually do when they save is 
quite awkward. In the mind of the saver the object of saving is to be able to consume 
in the future out of income" earned now. Thus the real value of saving from this 
perspective is not the goods forgone now, but the goods he expects to buy later. 
Clearly, if prices are assumed to be fixed, use of the current price deflater provides a 
reasonable proxy. But where prices are allowed to vary, as they must be if the theory 
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is to apply to a world of uncertainty, it can be seen immediately that real saving to 
the saver depends upon (i) the expected composition of his future expenditure, 
(ii) the expected timing of future expenditure, and (iii) the expected prices of the 
relevant commodities at the expected date of purchase. The possible inaccuracy of 
these expectations and their variance amongst individuals would make it difficult 
enough to make use of such a concept of real saving. It is certainly not possible to 
form on this basis an aggregate with which to compare investment - which itself can 
only be thought of in real terms as a vector of heterogeneous things (Chick 
1983:181). 
Rogers (1991 :42-43) kritiseer ook die leenbare-fondse-benadering op grond 
daarvan dat die vraag na leenbare fondse en beplande investering slegs identies kan 
wees in 'n een-kommoditeit model waar die waarde en die kwantiteit van kapitaal 
dieselfde is, maar nie in 'n moderne monetere ekonomie waar kapitaalgoedere 
geproduseer word nie. Laasgenoemde feit, tesame met die feit dat reele besparing 
nie direk met die aanbod van leenbare fondse in verband gebring kan word nie, 
toon dat die implikasie van die leenbare-fondse-benadering dat die kragte van 
produktiwiteit en spaarsamigheid (thrift) wat die natuurlike rentekoers bepaal ook 
die markrentekoers bepaal, ongeldig is. Hierdie argument sal in die volgende 
hoofstuk verder gevoer word. 
Buiten vir 'n een-kommoditeit ekonomie is dit dus nie moontlik om reele besparing 
en reele investering as 'n funksie van die rentekoers voor te stel nie. As dit nie 
moontlik is nie, is dit ook nie moontlik om die natuurlike rentekoers te bereken 
nie. Al wat dan van die leenbare-fondse-benadering oorbly, is die markrentekoers 
wat niks met die kragte van spaarsamigheid en produktiwiteit te doen het nie. 
Rogers wys daarop dat die beginsel agter die natuurlike rentekoers uiteindelik 
gestalte kry in Keynes se marginale doeltreffendheid van kapitaal. Die verskil is 
dat Keynes nie die produktiwiteit van kapitaal met die beskikbaarheid van 
besparing in verband probeer bring nie, en dat die marginale doeltreffendheid van 
kapitaal volgens Keynes ook nie een van die faktore is wat die rentekoers in die 
geldmark bepaal nie. 
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Verskeie kritici van die leenbare-fondse-benadering wys daarop dat die benadering 
op 'n sirkelargument gegrond is (hierbo is reeds in 'n effens ander konteks hiema 
verwys). Die vlak van inkome bepaal investering, maar besparing bepaal die 
rentekoers, en dus ook die vlak van investering en die vlak van inkome: 
Therefore the rate of interest cannot be known unless the level of income is known, 
and the level of income cannot be known unless the rate of interest is known. Thus, 
like classical theory, this theory is also indeterminate (Mithani 1970:492). 
In hoofstuk 3 sal gesien word hoe Keynes deur die likiditeitsvoorkeurteorie die 
beginsel van die doeltreffendheid van kapitaal losmaak van die bepaling van die 
markrentekoers. Verskeie pogings is aangewend om te toon dat die leenbare-
fondse-teorie en die likiditeitsvoorkeurteorie eintlik dieselfde se. Die leenbare-
fondse-teorie berus egter op 'n besparing-eerste beginsel, terwyl Keynes die 
likiditeitsvoorkeurteorie gebruik om te toon dat besparing nie noodwendig 
investering vooraf hoef te gaan nie. Die pogings om Keynes se lididiteitsvoorkeur-
teorie met die leenbare-fondse-teorie te versoen, word in afdeling 2.4 bespreek. 
2.4 VERSOENING VAN DIE LEENBARE-FONDSE-BENADERING MET 
KEYNES SE LIKIDITEITSVOORKEURTEORIE 
Tsiang (1980, 1989), Kohn (1981) en andere (sien Tsiang 1989:50-55 vir 'n 
opsomming van pogings voor syne) probeer die leenbare-fondse-teorie met Keynes 
se likiditeitsvoorkeurteorie versoen. Soos wat in hoofstuk 3 bespreek sal word, is 
Keynes se argumente gegrond op 'n investering-eerste argument (dws investering 
lei tot bes paring), in teenstelling met die leenbare-fondse-teorie, wat op 'n 
besparing-eerste-argument gegrond is. 
Volgens Tsiang (1989:55) is dit redelik eenvoudig om die gelyksoortigheid van die 
leenbare-fondse-teorie en die likiditeitsvoorkeurteorie te demonstreer. Al wat nodig 
is, is 'n uiteensetting wat toon dat 'n besluit om fondse te leen of uit te leen 
noodwendig 'n ooreenstemmende besluit om geld te hou (vir watter doe! ook al) 
impliseer. Tsiang (1989:55-61) gebruik Robertson se formulering van die leenbare-
fondse-teorie om die ooreenkoms te verduidelik. 
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Soos Robertson (1940 :65), deel Tsiang tyd op in kart dae. Die inkomste wat 
vandag gegenereer word, word nie vandag bestee nie maar is beskikbaar vir more. 
In ooreenstemming met Hicks (1948:122-123), word aanvaar dat alle kontrakte op 
die mark waar geld geleen word aan die begin van elke dag gefinaliseer word en 
dat die rentekoers vir daardie dag terselftertyd vasgestel word. Gedurende die res 
van die dag word bestedingsplanne (investering en verbruik) uitgevoer. 
Die totale besteebare inkome aan die begin van die dag is beskikbaar in die vorm 
van geld, en is die resultaat van die vorige dag se bruto inkome en die voorraad 
passiewe saldos's wat beskikbaar is. Die passiewe saldo's is die geld wat die 
vorige dag beskikbaar was maar nie bestee of uitgeleen is nie. Omdat vandag se 
inkome nie aangewend kan word om vandag se uitgawes te finansier nie, moet die 
geld wat aan die begin van die dag beskikbaar is aangewend word om vandag se 
besteding (investering en verbruik) te finansier. Beplande besteding vir vandag lei 
dus tot 'n vraag na leenbare fondse, voordat die besteding plaasvind. Dit geld vir 
investering sowel as verbruik. Tsiang (1989:56) meen hier dat Keynes verkeerd 
was in sy siening dat die vraag na finansiering (van investering) verskil van die 
vraag na aktiewe saldo' s wat ontstaan terwyl die investeringsaktiwiteit aan die gang 
is. Volgens Tsiang is die aktiewe vraag na geld vir die dag gelyk aan die fondse 
wat nodig is om alle beplande besteding (dws nuwe en bestaande investering sowel 
as verbruik) te finansier. Slegs die geld wat aan die begin van die dag beskikbaar 
was kan gebruik word om hierdie besteding te finansier, en nie toekomstige 
inkome nie: 
The money that he will receive during the day from sales of goods and services, 
however, is merely the temporary embodiment of his gross income which will not 
become disposable until the next day. These money receipts during the latter part of 
the day cannot be regarded in any sense as his demand for transaction balances to 
carry out his current transactions (Tsiang 1989:56-57). 
Omdat die rentekoers aan die begin van die dag bepaal word, sal die vraag na 
fondse en die aanbod van fondse aan die begin van die dag die rentekoers bepaal. 
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Volgens die leenbare-fondse-teorie is, aan die begin van die dag: 
die aanbod van leenbare fondse = huidige beplande besparing 
+ losmaak of disinvestering van 
vaste of werkskapitaal gedurende 
die vorige dag 
+ netto verandering in passiewe 
saldo's 





waar (1) gelyk is aan die netto inkome minus die beplande verbruik van die vorige 
dag. lndien daar beplan word om vandag die hoeveelheid passiewe saldo's wat 
gehou word te laat toeneem in vergelyking met wat dit die vorige dag was, sal (3) 
negatief wees. Items (1) en (2) be'invloed die posisie van die aanbod-van-fondse-
funksie terwyl items (3) en (4) die helling van die funksie be'invloed. 
Die vraag na leenbare fondse = fondse benodig vir investeringsbesteding (5) 
+ fondse benodig vir besteding 
aan instandhouding en vervanging 
van vaste en bedryfskapitaal (6) 
Die rentekoers be'invloed besteding, dit wil se verbruik en investering, maar bepaal 
ook die hoeveelheid passiewe saldo's wat verlang word, en is dus die meganisme 
waardeur die hoeveelheid leenbare fondse gevra aan die hoeveelheid leenbare 
fondse aangebied gelyk gestel word. 
Items (1) en (2) van die aanbod van leenbare fondse is gelyk aan huidige beplande 
bruto besparing wat gelyk is aan bruto inkomste van die vorige dag minus huidige 
beplande verbruik, en die vraag na leenbare fondse (dws (5) en (6)) is gelyk aan 
huidige beplande bruto investering. Die vergelyking wat die ewewigrentekoers in 
die geldmark sal bepaal, is soos volg: 
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Bruto inkome van die vorige dag 
- huidige beplande verbruik 
+ passiewe saldo's op die vorige dag 
- huidige vraag na passiewe saldo 's 
+ netto skepping van nuwe geld 







Omdat die bestaande geldvoorraad aan die begin van die dag gelyk is aan die bruto 
inkome van die vorige dag plus die hoeveelheid passiewe saldo 's wat die vorige 
dag gehou is, kan die vergelyking herskryf word as: 
Bestaande geldvoorraad + netto nuwe geldskepping 
= beplande huidige verbruik 
+ huidige vraag na passiewe saldo' s 
+ huidige beplande bruto investering 
Omdat Tsiang (1989:58) van mening is dat geen onderskeid tussen die 
finansieringsbehoeftes van verbruik en investering nodig is nie, kan die 
vergelyking ook soos volg herskryf word: 
Bestaande geldvoorraad + netto nuwe geldskepping 
= huidige vraag na finansiering + huidige vraag na passiewe saldo' s. 
Soos reeds bespreek, beskou Tsiang die huidige vraag na finansiering as sinoniem 
met die vraag na aktiewe saldo's: 
Thus the equation for the demand and supply of loanable funds is shown to be 
exactly equivalent to the equation for the demand and supply of money (Tsiang 
1989:58). 
Tsiang meen dat hierdie uiteensetting toon dat dit nie nodig is om die 
finansieringsvraag na geld en die die transaksievraag na geld verskillend te hanteer 
nie, en ook dat die leenbare-fondse-teorie en die likiditeitsvoorkeurteorie eintlik 
dieselfde se. 
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Tsiang is ook van mening dat besparing investering voorafgaan. Volgens horn is 
die verskil tussen die vorige dag se bruto inkome en vandag se beplande verbruik 
... exactly what he (Robertson) defined as planned saving, which is not what is 
expected to be saved out of income accruing in the future, but what is planned to be 
saved out of disposable income (i.e., income received in the preceding period) 
(Tsiang 1980:473). 
Dit is ook duidelik dat Tsiang in sy poging om die leenbare-fondse-teorie en die 
likiditeitsvoorkeurteorie met mekaar te versoen, nie onderskei tussen besparing 
deur huishoudings en besparing deur die besigheidsektor nie; net soos hy meen dat 
dit nie nodig is om tussen verbruiksbesteding en investeringsbesteding te onderskei 
nie. 
Opsommenderwys kan ons se dat Tsiang van mening is dat besparing investering 
voorafgaan, dat hierdie besparing deel vorm van die aanbod van geld en dat die 
aanbod van geld en die vraag na geld vir investering- en verbruiksdoeleindes 
gesamentlik die rentekoers bepaal. 'n Toename in die besparingsgeneigdheid sal 
dus lei tot 'n afname in die rentekoers, wat gepaard sal gaan met 'n toename in 
besteding. 
Volgens Tsiang (1989:58) is die sleutel tot 'n begrip van die versoening van die 
leenbare-fondse-benadering met die likiditeitsvoorkeurteorie 
... that, in a slice of time so short as a Robertsonian day, the demand for "finance" 
funds must be equal to the planned expenditures during the day. 
Voorts: 
Keynes in his reply to criticism also admitted that "an investment decision may 
sometimes involve a temporary demand for money before it is carried out," and that 
"planned investment - i.e. investment ex ante - may have to secure its 'financial 
provision' before the investment takes place; that is to say, before the corresponding 
saving has taken place" (Tsiang 1989:56). 
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Tsiang meen dat dit beteken het dat Keynes erken dat besparing eers moet 
plaasvind om die finansiering vir investering te verskaf. Keynes se siening sal in 
die volgende hoofstuk in meer detail bespreek word, maar voorlopig kan gese 
word dat Tsiang se ontleding 'n korttermynontleding is, en dat hy uit die oog 
verloor dat investering 'n langtermynbesluit is, wat sekerlik nie slegs berus op die 
geld wat "vandag" beskikbaar is nie, maar (onder andere) ook op die geld wat in 
die toekoms beskikbaar sal wees. Die belangrikste verskil tussen die twee 
benaderings is waarskynlik egter die feit dat die leenbare-fondse-benadering 
veronderstel dat die opbrengskoers wat op reele investering verdien kan word altyd 
gelyk sal wees aan die geldrentekoers, dit wil se die rentekoers wat vir finansiering 
betaal sal word. Soos wat in die volgende hoofstuk aangedui word, gebruik Keynes 
die likiditeitsvoorkeurteorie om te verduidelik hoe die geldrentekoers vasgestel sal 
word, en onderskei hy dit duidelik van die opbrengskoers wat op reele investering 
verdien kan word. Keynes se ontleding berus daarop dat investering kan plaasvind 
voordat die besparing waarmee dit finansier word, gerealiseer is. Keynes se 
ontleding berus dus nie, soos wat Tsiang in die volgende aanhaling stel, op 'n 
tydlose vermenigvuldigerproses nie: 
Keynes' revolutionary new theory now insisted that the chief components of the 
demand and supply of loanable funds, investments and savings respectively, were 
either equal to one another by definition or always automatically brought into 
equality by a timeless multiplier process (Tsiang 1989:2). 
Soos wat in hoofstuk 3 bespreek sal word, meen Keynes wel dat investering 'n 
gelyke bedrag besparing sal genereer, maar hy se nie dat dit onmiddellik sal gebeur 
nie. 
2.5 DIE NEO-KLASSIEKSE SINTESE 
Hicks (1937, herdruk in Hicks 1967) se sintese van die klassieke siening met die 
van Keynes (die bekende IS-LM-raamwerk) het daartoe gelei dat dat die besparing-
eerste argument en die siening dat besparing altyd tot investering lei, weer die 
oorhand gekry het: 
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Already in Hicks's (1937) 'Mr. Keynes and the classics' Keynes's denial of the 
identification of saving and finance was played down, as aggregate saving is 
determined by the rate of interest (and hence is dependent on individual saving 
decisions) (Studart 1995(a):11). 
Hicks (1967: 129) stel dat die volgende drie vergelykings die klassieke siening 
verteenwoordig: 
M = kl; Ix = C(i); Ix = S(i,J). 
Soos reeds bespreek (afdelings 2 .1 en 2. 2), impliseer dit dat die beskikbare 
besparing een van die faktore is wat die rentekoers bepaal, en dat al hierdie 
besparing dan vir finansiering van investering beskikaar is. 
Volgens Hicks (1967:132) begin Keynes ook met drie vergelykings: 
M = L(i); Ix = C(i); Ix = S(J). 
Die verskil le dus in die eerste plek by die vraag na geld, waar Keynes ook die 
likiditeitsvoorkeurteorie inbring, met ander woorde die vraag na geld hang ook af 
van die rentekoers, en in die tweede plek by die faktore wat besparing bepaal -
volgens Keynes is besparing die gevolg van investering en nie een van die faktore 
wat die rentekoers bepaal nie. Nadat investering plaasgevind het (se aan die einde 
van die investeringsperiode), sal die bes paring wat uit die investeringsproses 
voortvloei genoegsaam wees om die investering te finansier. (Sien die volgende 
hoofstuk vir 'n meer volledige bespreking hiervan.) 
Hicks (1967:138) gaan egter verder: 
Mathematical elegance would suggest that we ought to have I and i in all three 
equations, if the theory is to be really General. Why not have them there like this: 
M = L(l,i), Ix = C(l,i), Ix = S(l,i)? 
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Hierdie besparingsfunksie stem presies ooreen met die van die klassiekes. 
Besparing is weer een van die faktore wat die rentekoers bepaal en is identies aan 
investering aan die begin van die investeringsperiode. In die IS-LM-ontleding word 
besparing ook globaal gesien en word geen onderskeid tussen besparing deur die 
besigheidsektor en besparing deur huishoudings getref nie. 
2.6 DIE MONETARISTE EN BESPARING 
In navolging van Milton Friedman se metodologiese standpunt (Friedman 1953), 
steun Monetariste sterk op empiriese waarnemings en veral op die sterk positiewe 
verwantskap tussen geld en nominale inkome. Op lang termyn is dit volgens hulle 
egter reele faktore wat die vlak van produksie bepaal en daarom sal 'n uitbreiding 
van die geldvoorraad op lang termyn slegs inflasionere gevolge he. Die 
besparingsgeneigdheid is een van die reele faktore wat die produksievlak bepaal, 
maar die rol van besparing in die bepaling van die produksievlak en in die proses 
waardeur die geldvoorraad die nominale inkome be'invloed, word klaarblyklik nie 
as belangrik beskou nie. So skitter besparing in sy afwesigheid in die register van 
verskeie boeke oor die monetaristiese denkskool, byvoorbeeld Hoover en Sheffrin 
(1995), Jansen (1983), Macesich (1983 en 1984), Mayer (1978), Poole (1978) en 
Vane en Thompson (1979). Besparing word eweneens ook nie gelys in boeke deur 
bekende monetariste soos Friedman (1956), Friedman en Schwarz (1965), 
Friedman (1969) en Friedman en Schwarz (1982) nie. 
Volgens monetariste word die vlak van nominale inkome bepaal deur die 
geldvoorraad, gegewe die omsetsnelheid van geld. Die manier waarop die 
geldvoorraad die nominale inkome bei'nvloed, die sogenaamde black box van die 
monetariste, is egter onduidelik en so ook die rol wat besparing in die proses 
speel. Uit die volgende aanhaling kan dit voorkom asof Friedman die leenbare-
fondse-teorie ondersteun: 
one aspect I have considered is the effect of changes in Ms on interest rates. In that 
analysis, I have in effect regarded interest rates as adjusting very rapidly to clear the 
market for loanable funds, the supply of loanable funds as being possibly linked to 
changes in Ms ... (Friedman 1970:227) 
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Monetariste beskou egter 'n dating in rentekoerse as gevolg van die toename in die 
geldvoorraad as tydelik: 
money growth has a direct temporary impact on interest rates, though this impact is 
relatively unimportant quantitatively. Suppose the economy is fully adjusted to a 
particular rate of growth of money. Now assume that money growth suddenly rises. 
The higher money growth initially appears as an extra supply of loanable funds, and 
interest rates may tend to fall a bit. Of course, once the extra money growth begins 
to stimulate business activity, and later on inflation and inflationary expectations, 
interest rates will rise (Poole 1978:75). 
Tsiang (1980:478-491) wys egter daarop dat Friedman, wanneer hy in reaksie op 
kritiek 'n teoretiese raamwerk vir monetarisme uiteensit (Friedman 1970 en 1971), 
sterk steun op Keynes se likiditeitsvoorkeurteorie. Tsiang toon ook dat hierdie 
teoretiese raamwerk van Friedman ontoepaslik is om monetariste se sienswyse 
uiteen te sit. Die rede hiervoor is dat Friedman aanvaar dat die nominate 
rentekoers die gevolg is daarvan dat die meeste houers van bates se verwagtinge 
met betrekking tot die rentekoers konvergent is. Tsiang (1980 :482) wys egter 
daarop dat 
in order to peg effectively the nominal rate at a predetermined level the speculators 
must be ready to buy an infinite amount of bonds with money balances whenever the 
nominal rate of interest tends to rise ever so little above the level, and to sell an 
infinite amount of bonds for money whenever the nominal rate of interest tends to 
fall ever so little below the level. 
Dit sou beteken dat die omsetsnelheid van geld enige waarde kan aanneem, wat 
heeltemal in teenstelling met die monetaristiese denkwyse is. Tsiang gaan verder 
en toon dat Robertson se leenbare-fondse-raamwerk we! 'n toepaslike raamwerk is 
waarbinne die monetaristiese siening uiteengesit kan word. Wat gedoen moet word, 
is 
to adopt instead a rather un-Keynesian assumption that the investing entrepreneurs 
have a perfectly elastic marginal efficiency of investment schedule at the rater* [r* 
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stel die voorafbepaalde rentekoers voor]. Then, if he [Friedman] takes the loanable 
funds approach, he will be able to say that the nominal interest rate will be directly 
pegged at r*, because the entrepreneurs' demand for loanable funds for investment is 
perfectly elastic at that rate. Moreover, since the additional loanable funds demanded 
by the entrepreneurs, in cases when the market rate tends to drop below r*' will be 
used on investment expenditures, they will not result in any decline in the velocity of 
circulation of money as the absorption of money supply by speculating asset-owners 
would (Tsiang 1980:485). 
Hoewel monetariste dus nie uitdruklik aandag aan besparing gee nie, kan ons 
aanvaar dat hulle waarskynlik die leenbare-fondse-teorie ondersteun en glo dat die 
vraag na en die aanbod van fondse op die kort termyn die rentekoers bepaal, maar 
dat die rentekoers op die lang termyn sal neig na die natuurlike rentekoers wat deur 
die reele kragte van besparing en produktiwiteit bepaal word. Dit impliseer dus 'n 
besparing-eerste siening. 
2. 7 BESPARING EN INVESTERING IN DIE HARROD-DOMAR MODEL 
Kapitaal word oor die algemeen as die skaars faktor in ontwikkelende lande beskou 
en daar word dikwels geargumenteer dat 'n tekort aan bes paring ekonomiese groei 
in die lande beperk: 
Saving, a sacrifice of current consumption, provides for the accumulation of capital, 
which, in tum produces additional output that can be used for consumption in the 
future ... domestic saving is likely to remain the predominant source of capital 
accumulation in developing countries (Gersovitz 1988:382). 
Een van die bekendste produksiefunksies wat gebruik word in die ontleding van 
ekonomiese ontwikkeling is in die 1940s deur Harrod en Damar ontwikkel, en dit 
word steeds dikwels gebruik word om die verhouding tussen groei en 
kapitaalbehoeftes te verduidelik (vgl Gillis, Perkins, Roemer en Snodgrass 
1996:41). 
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In Todaro (1981:58-60) word die Harrod-Domar groeimodel soos volg verduidelik: 
Besparing S is 'n gedeelte s van nasionale inkome Y: 
S = sY (1) 
Investering I is die verandering in die kapitaalvoorraad (tJ() 
I = t:J( (2) 
Aanvaar dat daar 'n vaste verhouding (k) is tussen 'n verandering in 
kapitaalvoorraad 1:cX en die gevolglike toename in BBP (t.Y), wat soos volg 
voorgestel kan word: 
t:J( 
- = k, dus t:J( = kt.Y 
t.Y 




'n Verdere aanname van die model is dat totale nuwe investering I bepaal word 
deur die vlak van totale besparing S, sodat 
S=l 
Stel vergelykings (1) en (4) in (5): 
of 








Vergelyking (6b) is 'n vereenvoudigde weergawe van die Harrod-Domar 
groeimodel en stel dat die groeikoers in die BBP (t.Y/Y) gesamentlik deur die 
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besparingsgeneigdheid s en die inkrementele kapitaalopbrengsverhouding k bepaal 
word. 
Wat besparing betref: 
... it says that the growth rate of national income will be directly or "positively" 
related to the savings ratio (i.e., the more an economy is able to save - and invest -
out of a given GNP, the greater will be the growth of that GNP) (Todaro 1981 :60). 
Volgens die aannames van die model moet besparing verhoog word voordat 
investering verhoog kan word, en sal 'n hoer spaargeneigdheid tot hoer investering 
lei. In ontwikkelingsekonomie word wel erken dat meer besparing nie 'n voldoende 
voorwaarde vir ekonomiese groei is nie, maar dit word beklemtoon dat dit 'n 
noodsaaklike voorwaarde is (Todaro 1981:61). Weer eens maak dit in hierdie 
model nie saak wie spaar nie. Geen onderskeid word getref tussen besparing deur 
huishoudings en besparing deur die besigheidsektor nie - alle besparing lei tot 
investering. 
Volgens Studart (1995(a): 15) is dit eintlik verrassend dat die standpunt, wat 
prominent is in die konvensionele ontwikkelingsekonomie aan 'n prominente 
Keynesiaan soos Harrod gekoppel word. In Harrod (1939) lei hoer investering tot 
hoer inkome en verteenwoordig die grensbesparingsgeneigdheid s (in vergelyking 
(6) hierbo) die gaping tussen verbruik en die inkome wat deur 'n sekere vlak van 
investering geskep word. Net soos in die geval van Keynes, is Harrod se werk ook 
in 'n klassieke raamwerk herinterpreteer en dit het daartoe bygedra dat die 
besparing-eerste-argument weer eens die oorhand gekry het. 
2.8 GURLEY EN SHAW EN DIE ROL VAN DIE FINANSieLE SEKTOR 
Volgens Chick (1986:113) moet die verband tussen besparing en investering binne 
die konteks van die ontwikkeling van die bankstelsel beskou word. Hierdie siening 
word in die volgende hoofstuk in meer detail bespreek. Kortliks kom dit daarop 
neer dat solank banke se rol slegs is om as tussenganger tussen spaarder en 
investeerder op te tree (maw so lank banke nie geldskeppers is nie), is dit 
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noodsaaklik dat daar besparing moet wees voordat investering kan plaasvind. In so 
'n situasie maak die bestaan van banke dit we! moontlik dat die investeerder en 
spaarder verskillende entiteite kan wees. Omdat spaarders en investeerders die 
bank afsonderlik nader, hoef die besluit om te spaar en die besluit om te investeer 
dus nie dieselfde besluit te wees nie. 
Studart (1995(a):1 7) wys daarop dat daar in literatuur wat verband hou met 
finansiering en ekonomiese ontwikkeling dikwels na die werk van Gurley en Shaw 
verwys word. Gurley en Shaw bring oak ekonomiese ontwikkeling in verband met 
finansiele ontwikkeling. Volgens hulle bepaal finansiele ontwikkeling sowel die 
vlak van besparing as die effektiewe allokering van besparing na investering. 
Banke kan verskillende tipes finansiele bates skep en so besparing sowel as 
investering aanmoedig, maar hulle kan nie leenbare fondse skep nie: 
Neither banks nor other intermediaries create loanable funds. That is the prerogative 
of spending units with surpluses on income and product account (Gurley en Shaw 
1955:521). 
The primary function of intermediaries is to issue debt of their own, indirect debt, in 
soliciting loanable funds from surplus spending units, and to allocate these loanable 
funds among deficit units whose direct debt they absorb (Gurley en Shaw 1955:519). 
Gurley en Shaw meen dus dat die rol van banke is om as tussenganger tussen die 
lener en uitlener op te tree. Dit is in ooreenstemming met die leenbare-fondse-
benadering, en die siening dat besparing investering vooraf moet gaan. Of 
besparing deur huishoudings of die besigheidsektor gedoen word, is oak 
onbelangrik - solank dit in die hande van finansiele tussengangers beland, sal dit 
effektief na investering geallokeer word. 
Gurley en Shaw erken egter dat daar 'n grater rol vir die finansiele stelsel is as 
slegs die kanalisering van fondse vanaf surplus- na tekortsektore: 
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There are many similarities between the monetary system and nonmonetary 
intermediaries ... both are capable of creating loanable funds, of bringing about an 
excess stock of money, and of producing an excess of ex ante investment over ex 
ante saving (Gurley en Shaw 1960:202). 
Omdat Gurley en Shaw egter nie daarin geslaag het om 'n raamwerk daar te stel 
wat fundamenteel anders as die leenbare-fondse-raamwerk is nie, het baie van hulle 
idees wat verband hou met die belangrike rol wat die finansiele stelsel in die 
ontwikkeling van agtergeblewe ekonomiee kan speel, verlore geraak. Wat die 
finansiering van investering betref, was die fokus van die ontwikkelingsekonomie 
op die beskikbaarheid en allokering van bes paring (Studart 1995(a):18). Twee 
gewilde modelle wat met die finansiering van investering te doen het, is die 
dubbele-gaping-model wat fokus op eksterne finansiering en die Shaw-Mckinnon-
model wat handel oor die verhoging en allokering van interne besparing. 
2. 9 DUBBELE-GAPING-MODELLE 
Die twee gapings wat in hierdie modelle ter sprake is, is die verskil tussen 
binnelandse besparing en investering en die verskil tussen invoer en uitvoer. 'n 
Tekort aan binnelandse besparing word aangevul deur buitelandse besparing, wat 
weer gelyk is aan die verskil tussen invoer en uitvoer. 
Die basiese model kan soos volg uiteengesit word: 
Y=C+I+X-Z 
maar omdat S = Y - C kan ons se dat 
I-S=Z-X 
'n Tekort op die lopende rekening van die betalingsbalans maak dit moontlik dat 'n 
land meer kan investeer as wat gespaar word. Volgens Stud art (1995(a):19) berus 
dubbele-gaping-modelle daarop dat 'n tekort aan binnelandse besparing ekonomiese 
ontwikkeling kan belemmer en daarom deur buitelandse besparing aangevul moet 
word: 
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External saving is thus required in two initial stages of development: first, to 
overcome the difference between planned investment and saving; second, to finance 
the increasing gap between planned imports and exports (Studart 1995(a):19). 
In Chenery en Strout (1966) word die rol van eksterne finansiering in die 
ekonomiese ontwikkelingsproses uiteengesit. In onderontwikkelde lande oorskry 
die vermoe om investering te verhoog die vermoe om besparing te verhoog 
(Chenery en Strout 1966:682). Hierdie gaping tussen investering en besparing kan 
deur buitelandse fondse gefinansier word. Die model sluit ook 'n mikpuntkoers vir 
die groei in BBP in. By die stel van so 'n mikpunt moet in ag geneem word dat 
buitelandse lenings beperk is en waarskynlik nie op 'n permanente basis hoe 
groeikoerse sal kan finansier nie (Chenery en Strout 1966:686). 
For all these reasons, either a target growth rate or some other reflection of the fact 
that investment cannot indefinitely exceed saving must be included in the model 
( Chenery en Strout 1966: 686). 
Chenery en Strout (1966:689) toon dat, wat die buitelandse handelsgaping betref, 
die aanvanklike invloei van buitelandse kapitaal daartoe sal lei dat die 
betalingsbalans nie onder druk is nie. Namate inkome groei en die invoer daarmee 
saam toeneem, terwyl die invloei van buitelandse lenings verminder, kan die 
handelsbalans 'n beperking op die groeivermoe van die land begin plaas. In sulke 
omstandighede word binnelandse besparing 'n belangriker bron van finansiering. 
Wat baie duidelik uit Chenery en Strout (1966) se uiteensetting (en ook ander 
dubbele gaping-ontledings, soos die van Chenery en Bruno (1962) en McKinnon 
(1964)) blyk, is dat investering nie kan plaasvind indien die nodige finansiering 
daarvoor nie beskikbaar is nie. 
Investment must not exceed the sum of domestic and foreign saving (Chenery en 
Srininvasan 1989:1197). 
Uiteindelik kan ekonomiese groei slegs volgehou word as genoegsame besparing 
beskikbaar is. Soos hierbo verduidelik, is buitelandse fondse op die kort termyn 
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beskikbaar om ekonomiese ontwikkeling te finansier, maar uiteindelik kan lang-
termyn ekonomiese groei slegs volgehou word indien genoegsaam binnelandse 
besparing beskikbaar is. Hoewel die dubbele-gaping-modelle die belangrikheid van 
binnelandse besparing as finansieringsbron vir investering beklemtoon, se dit nie 
dat die besparing beskikbaar moet wees voordat die investering kan plaasvind nie, 
en kan dit dus nie werklik as besparing-eerste modelle geklassifiseer word nie. 
Trouens, dit se niks oor die oorsaaklikheid tussen besparing en investering nie en 
is dus ook nie investering-eerste modelle nie. Stud art (1995(a):19) wys egter 
daarop dat hierdie modelle dikwels binne 'n besparing-eerste raamwerk gebruik 
word om die situasie van ontwikkelingslande te evalueer. 'n Aanhoudende tekort 
op die betalingsbalans word gei:dentifiseer as die resultaat van 'n tekort aan 
binnelandse besparing; gevolglik word aanbeveel dat binnelandse besparing eers 
verhoog moet word voordat investering kan toeneem. 
In die dubbele-gaping-modelle word tussen binne- en buitelandse besparing 
onderskei, maar weer eens word die spaarders - ofte wel die sektore wat spaar - nie 
gei:dentifiseer nie. Die vlak van nasionale binnelandse besparing is die belangrike 
veranderlike. Hierdie modelle kan dus gebruik word om die belangrikheid van 
binnelandse besparing vir ekonomiese groei te beklemtoon, maar nie om te 
verduidelik waarom die samestelling van besparing verander nie. 
2.10 FINANSieLE LIBERALISERINGSMODELLE 
Thirlwall (1994:278) definieer finansiele onderdrukking as 'n situasie waarin 
regulasies wat deur die regering en sentrale bank afgedwing word die finansiele 
markte onderdruk. Voorbeelde van sodanige regulasies is rentekoersplafonne en 
uitleenbeperkings. Die gevolg van hierdie beperkings is dat minder fondse na die 
formele finansiele sektor vloei en dat finansiele bronne daarom nie effektief 
geallokeer word nie. Dit lei dan tot laer vlakke van besparing, investering en 
ekonomiese groei. Volgens finansiele liberaliseringsmodelle sal die afskaffing of 
vermindering van hierdie beperkings ekonomiese groei positief bei"nvloed: 
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.. .liberalization of the financial sector from interest rate ceilings and other 
restrictions facilitates economic development and growth because higher interest 
rates lead to both increased savings and greater efficiency of capital allocation (Cho 
1986:191). 
Een van die belangrikste aanbevelings van finansiele liberaliseringsmodelle is die 
verwydering van rentekoersplafonne. Beide McKinnon (1973) en Shaw (1973) 
beveel aan dat institusionele rentekoerse verhoog word of die inflasiekoers verlaag 
word om besparing aan te moedig. 
Volgens hierdie modelle is daar baie investeringsgeleenthede in minder 
ontwikkelde lande, maar word investering en dus ekonomiese groei deur 'n tekort 
aan binnelandse besparing beperk (Fry 1988:19, Shaw 1973:81). Die finansiele 
stelsel moet geliberaliseer word sodat 'n tekort aan besparing nie investering sal 
beperk nie: 
It is also assumed that a less regulated and less 'repressed' financial market would 
equilibrate saving and investment optimally (Studart 1995(a) :21). 
The emphasis of the theory of development in the context of the LDCs has therefore 
switched from concern with the lack of basic investment opportunities, to emphasis 
on the removal of financial constraints (Gal bis 1977: 58). 
Dit kan wees dat 'n tekort aan besparing as finansieringsbron vir investering nie 
slegs die gevolg van 'n te Jae vlak van besparing is nie, maar ook van die feit dat 
besparing nie na die formele finansiele stelsel gekanaliseer word nie. McKinnon 
(1973:99) vergelyk die Japannese en Duitse ekonomiee met die van minder 
ontwikkelde lande en toon dat persoonlike besparing in Japan en Duitsland meer as 
50 persent van totale besparing uitgemaak het toe die ekonomiee vinnig gegroei 
het, terwyl maatskappybesparing in albei hierdie lande terselfdertyd drasties 
afgeneem het. Volgens McKinnon (1973:98) is die probleem in minder 
ontwikkelde lande dat huishoudelike besparing nie na die finansiele stelsels van 
hierdie lande vloei nie. In 'n ekonomie met 'n goed ontwikkelde finansiele stelsel 
sou die sakesektor via die finansiele stelsel toegang gehad het tot hierdie 
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huishoudelike bes paring as 'n finansieringsbron. Finansiele ontwikkeling en 
liberalisering van die finansiele stelsel kan daartoe hydra dat huishoudelike 
besparing meer effektief aangewend kan word as 'n finansieringsbron vir 
investering. McKinnon meen dat persoonlike besparing, en veral die institusiona-
lisering van persoonlike besparing, belangrik is om groei in minder ontwikkelde 
lande aan te moedig. In hoofstuk 6 sal daarop gewys word dat 'n toename in 
maatskappybesparing in ontwikkelingslande moontlik die gevolg kan wees van die 
feit dat hierdie maatskappye nie toegang tot beskikbare persoonlike besparing en 
ander vorme van finansiering het nie en daarom self moet spaar voordat hulle kan 
investeer. In die mate waarin onderdrukking van die finansiele stelsel verband hou 
met die feit dat die maatskappye nie toegang tot ander finansieringsbronne as hul 
eie besparing het nie, kan finansiele onderdrukking dus moontlik een van die 
oorsake van die toenemende belangrikheid van maatskappybesparing wees. 
Net soos dubbele-gaping-modelle, dui finansiele liberaliseringsmodelle daarop dat 
'n tekort aan bes paring investering kan belemmmer, maar se dit nie dat die 
oorsaaklikheid vanaf besparing na investering loop nie. Daarom kan dit nie as 
besparing-eerste modelle as sulks geklassifiseer word nie. Indien dit egter binne 'n 
besparing-eerste raamwerk gei:nterpreteer word, kan dit lei tot 'n aanbeveling dat 
besparing ten koste van verbruik aangemoedig word. Die volgende aanhaling dui 
op sodanige interpretasie: 
What is at issue is an appropriate pace of financial savings as an alternative to 
consumption ... and the transfer of those savings from the surplus to the deficit 
sectors (Galbis 1977:58). 
In die volgende hoofstuk word die Keynesiaanse siening van die verband tussen 
besparing, verbruik, investering en ekonomiese groei bespreek, en word daarop 
gewys dat 'n toename in besparing ten koste van verbruik tot 'n afname in 
investering en ekonomiese groei kan lei. 
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2.11 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is 'n oorsig gegee van verskillende standpunte dat besparing 
eers rnoet plaasvind voordat daar investering kan wees. Binne so 'n raamwerk is 
dit moontlik dat winsgewende investeringsprojekte prysgegee moet word omdat 
daar 'n tekort aan besparing bestaan. Hierdie siening het sy oorsprong in 'n nie-
monetere landbou-ekonomie, waar 'n deel van die saadoes teruggehou moes word 
om weer te kan saai, met ander woorde besparing moes plaasvind sodat investering 
kon plaasvind. Die klassieke ekonome het hierdie siening ook van toepassing 
gemaak op 'n monetere ekonomie. Die meer moderne weergawe hiervan is die 
leenbare-fondse-benadering waar die vraag na en aanbod van leenbare fondse die 
rentekoers bepaal. Soos in die volgende hoofstuk gesien sal word, het Keynes 
wegbeweeg van die besparing-eerste argument en was sy siening dat die vraag na 
en aanbod van geld die rentekoers bepaal. Keynes se siening is egter in 'n klassieke 
raamwerk herinterpreteer. Hicks (1948:153) toon byvoorbeeld hoekom hy meen 
dat daar geen verskil tussen Keynes se siening en die leenbare-fondse-benadering is 
nie. Sodanige interpretasies het daartoe gelei dat die besparing-eerste argument 
weer die oorhand gekry het. Ook ontwikkelings- en groeiekonome soos Harrod 
was van mening dat besparing nie investering vooraf hoef te gaan nie. Hierdie 
ekonome se werk is egter ook herinterpreteer binne die klassieke raamwerk en so 
het hulle idees ook verlore geraak. 
In die meeste teoriee wat in hierdie hoofstuk bespreek is, word geen onderskeid 
tussen persoonlike besparing en maatskappybesparing getref nie. Slegs McKinnon 
(1973) onderskei tussen besparing deur die verskillende sektore en volgens horn is 




DIE INVESTERING-EERSTE ARGUMENT -
DIE SIENINGS VAN KEYNES EN KALECKI 
Uit Alice through the looking-glass deur Lewis Carrol: 
"You don't know how to manage Looking-glass cakes" the Unicom remarked. 
"Hand it round first, and cut it afterwards" (Aangehaal in Robertson 1966:154). 
Die investering-eerste argument lui dat besparing nie reeds beskikbaar hoef te wees 
voordat investering kan plaasvind nie. Indien investering plaasvind, sal besparing 
voortkom om die finansiering wat in die investeringsproses aangewend is te 
befonds. Befondsing van krediet beteken dat dit afgelos word deur reele besparing. 
Hierdie argument het sy ontstaan in die werk van Keynes en Kalecki wat 
onafhanklik van mekaar tot dieselfde gevolgtrekking gekom het. 
In hierdie hoofstuk word daar op die twee ekonome se sienings oar die verband 
tussen besparing en investering gefokus. Keynes se kritiek op die besparing-eerste 
argument, asook die van antler ekonome wie se menings op Keynes s'n geskoei is, 
word eerstens bespreek. Vervolgens word Chick se siening van hoe die 
ontwikkeling van die bankstelsel die verwantskap tussen investering en besparing 
bei"nvloed, bespreek. Dit word ingesluit om aan te toon dat die institusionele 
omgewing sal bepaal watter teorie die relevante een is, en dat die verskillende 
standpunte binne elkeen se eie tydgleuf waarskynlik die korrekte een was. Daarna 
word die verband tussen investering en besparing in Keynes se teorie van 
investering en ekonomiese groei uitgelig. Keynes word as die vader van die 
investering-eerste siening beskou. In die volgende afdeling word die standpunte 
van Kalecki, 'n Poolse ekonoom en tydgenoot van Keynes, behandel. In Kalecki 
word oak aangedui dat bes paring in 'n moderne monetere ekonomie nie 
noodwendig investering vooraf hoef te gaan nie. Kalecki het in werklikheid reeds 
voor Keynes die investering-eerste argument uiteengesit en hy verwys oak 
spesifiek na die rol wat maatskappybesparing in die investeringsproses kan speel. 
Keynes se siening met betrekking tot die finansiering van investering, en die rol 
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wat besparing daarin speel, is na die verskyning van die General Theory hersien in 
reaksie op die kritiek wat hy uit verskeie oorde ontvang het. Die kritiek met 
betrekking tot die rol van besparing, veral die manier waarop die rentekoerse 
bepaal word en Keynes se reaksie daarop, word ook bespreek. Keynes se standpunt 
te opsigte van die verband tussen besparing en investering word steeds gedebatteer. 
Gedurende die 1980s het Asimakopulos (1983) die debat heropen en is dit weer 
eens heftig bespreek, die keer binne die raamwerk van 'n finansiele stelsel wat 
geweldig ontwikkel het sedert die 1930s, toe die General Theory verskyn het. 
Hierdie debat word ook bespreek. 
In die volgende hoofstuk word die investering-eerste argument verder gevoer. Die 
post-Keynesiaanse standpunt wat Keynes se idees in 'n meer modeme raamwerk 
plaas, word daar bespreek. Indien besparing nie nodig is voordat investering kan 
plaasvind nie, kan die idee ontstaan dat besparing glad nie belangrik is nie. 
Daarom word ook die rol van besparing in so 'n post-Keynesiaanse raamwerk in 
hoofstuk 4 bespreek. 
3.1 KRITIEK OP DIE BESPARING-EERSTE ARGUMENT 
Volgens Keynes (1973(a):183) fouteer die klassieke ekonome as hulle argumenteer 
dat besparing en investering die determinante van die inkomevlak is - wat horn 
betref is albei veranderlikes die resultaat van drie grondliggende determinante 
naamlik die verbruiksgeneigdheid, die marginale doeltreffendheid van kapitaal1 en 
die rentekoers. Die vlak van besparing sal, volgens Keynes (1973(a): 184), bepaal 
word deur die verbruiksgeneigdheid en die vlak van inkome, terwyl die 
inkomevlak op sy beurt weer sal afhang van investering (wat afhang van die 
marginale doeltreffendheid van kapitaal, dit wil se verwagte winsgewendheid, en 
die rentekoers). Wat Keynes betref, kan investering dus besparing voorafgaan, het 
besparing en investering nie dieselfde determinante nie, en is die besluit om te 
investeer en die besluit om te bespaar twee onafhanklike besluite. 
1. Keynes definieer die marginale doeltreffendheid van kapitaal as die 
diskontokoers wat die huidige waarde van die verwagte opbrengstroom wat 
voortvloei uit die aanskaf van 'n kapitaalbate presies gelyk stel aan die prys 
waarteen dit nou aangeskaf kan word. 
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Die besparing-eerste argument is gesetel in die klassieke tradisie, waar die 
uitgangspunt is dat die ekonomie altyd in langtermynewewig by die volle-
indiensnemingsvlak van inkome is. Ekonomiese groei of ontwikkeling kom dus nie 
ter sprake nie. As daar nie ekonomiese groei is nie, sal sakeondernemings se 
aktiwiteite die fondse genereer wat benodig word om die ekonomiese aktiwiteit op 
dieselfde vlak te hou. Schumpeter (1961 :104) wys op die volgende implikasie van 
die teorie: 
If there were no development, then the sums necessary to carry out transactions 
would normally have to be kept in every firm and household, and during the time 
when they were not needed would have to lie idle. It is development which alters 
this. 
Ekonomiese ontwikkeling kan slegs plaasvind as dit op een of ander manier 
gefinansier word. Krediet skep die moontlikheid dat investering besparing vooraf 
kan gaan en maak dus ekonomiese ontwikkeling moontlik. As bestaande besparing 
as die enigste metode van finansiering gesien word, moet besparing plaasvind 
voordat investering kan plaasvind. As besparing en finansiering beskou word as 
twee onafhanklike veranderlikes wat deur verskillende stelle faktore belnvloed 
word, wat noodsaaklik is in 'n ekonomie waar daar ander beleggingsmoontlikhede 
as reele investering en ander finansieringsbronne as besparing bestaan (dws 'n 
ekonomie waar daar 'n geld mark is), is die rigting van oorsaaklikheid vanaf 
besparing na investering wel moontlik, maar nie noodsaaklik nie. Die rigting van 
oorsaaklikheid sal afhang van die gedrag van beleggers (dws spaarders) en 
investeerders. 
Volgens Davidson le die oorsprong van die tekort-aan-besparing-argument juis by 
die verwarring van die begrippe besparing en finansiering: 
SOS [shortage of savings] advocates have based their analysis on a confusion 
between the role of finance and that of savings in stimulating capital accumulation by 
the private sector (Davidson 1982:44). 
Davidson wys ook daarop dat hierdie waninterpretasie van die verband tussen 
besparing, finansiering en investering tot ontoepaslike beleid gelei het: 
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To a large extent it is the misdirection of Monetary Policy in a vain attempt to 
prevent inflation in the last decade which has led to a shortage of finance and 
consequent lower investment activity which has ultimately lowered savings ... 
Moreover, financial constraints not only limit entrepreneurs' ability to provide for 
future consumption by engaging in capital formation now; but by destroying 
potential effective demand for current goods and services, restrictive monetary 
supply policies also squelch the profit opportunities and cash flows which are 
necessary to validate past entrepreneurial plans (Davidson 1982:44-45). 
As besparing nie noodwendig investering vooraf hoef te gaan nie, is die wesenlike 
probleem met betrekking tot die finansiering van ekonomiese groei nie om genoeg 
besparing daar te stel om ekonomiese groei te finansier nie, maar eerder die mate 
waarin die strukturele en funksionele ontwikkeling van die finansiele stelsel in die 
behoeftes van 'n groeiende ekonomie kan voorsien. 
Terzi noem die volgende voorbeeld: As dit nie vir 'n firma moontlik is om 
investering wat met korttermynfinansiering gefinansier is te herfinansier nie, of as 
die firma nie bereid is om dit te doen nie, moet daar redes daarvoor wees en die 
redes moet in die struktuur van die ekonomiese stelsel gesoek word (Terzi 
1986:80). As firmas dus eerder interne besparing gebruik om investering te 
finansier, moet die redes daarvoor oak in die struktuur van die finansiele stelsel 
gesetel wees. Indien dit so is dat firmas eerder bestaande besparing gebruik om 
investering te finansier, sal dit, volgens Keynes, Kalecki en die post-Keynesiane 
groeimoontlikhede beperk en op strukturele probleme in die ekonomie dui. 
Een van die faktore wat 'n rol speel by die besluit om te investeer is die koste van 
finansiering, oftewel die rentekoers. Aanhangers van die tekort aan besparing-
argument wys daarop dat 'n toename in beskikbare besparing tot 'n daling in die 
rentekoers sal lei, en sodoende investering sal aanmoedig: 
But as the SOS [shortage of savings] advocates might parry, will not the private 
saving be put to use via the purchase of securities thereby reducing the cost of 
finance (i.e. lowering the rate of interest) and hence stimulate additional investment 
expenditures? 
68 
Such a question implies it is ultimately the ability to lower interest rates and provide 
additional finance which is the slender reed upon which the SOS hypothesis is 
relying to bring about more rapid expansion (Davidson 1982:48, kursivering in die 
oorspronklike). 
Davidson is van mening dat die doelwit van easy financing, dit wil se finansiering 
teen lae koerse, direk aangespreek behoort te word eerder as via maatreels om 
besparing aan te moedig. Maatreels gerig op die aanmoediging van besparing kan 
waarskynlik verbruik, en dus effektiewe totale vraag in die ekonomie, negatief 
be'invloed, en is dus nie die aangewese manier om die ekonomie te stimuleer nie. 
Die basiese punte van kritiek teen die besparing-eerste argument het in die eerste 
plek te doen met die siening van die manier waarop die rentekoers vasgestel word. 
Teenstanders van die besparing-eerste argument meen dat investering nie een van 
die determinante van die rentekoers is nie, maar dat die rentekoers wel een van die 
faktore is wat die investeringsbesluit be'invloed. Die tweede belangrike punt van 
kritiek teen die besparing-eerste argument is dat dit gesetel is in die klassieke 
ekonomie wat gegrond is op die aanname dat die ekonomie by die volle-indiens-
nemingsv lak van inkome verkeer. Die besparing wat voorkom uit die produksie-
proses is genoeg om die huidige ekonomiese aktiwiteit, dit wil se die huidige vlak 
van investering, te handhaaf. Om egter die ekonomie te laat groei is dit nodig dat 
huidige beplande investering die huidige beskikbare bes paring mo et oorskry. 
Bankkrediet maak dit moontlik en soos in die res van die hoofstuk verduidelik sal 
word, spruit die besparing wat nodig is om hierdie verhoogde investering te 
befonds dan voort uit die produksieproses. 
Die derde punt van kritiek teen die besparing-eerste beginsel het te doen met die 
tekort-aan-besparing argument (wat gegrond op die besparing-eerste beginsel). 
Daarvolgens behoort 'n toename in besparing investering aan te moedig omdat dit 
tot 'n verlaging in die rentekoers sal lei. Teenstanders hiervan meen dat maatreels 
wat direk op die verlaging van die rentekoers gerig is meer effektief sal wees om 
investering aan te moedig. Soos hierbo bespreek, bestaan die waarskynlikheid dat 
maatreels gerig op die aanmoediging van besparing totale vraag negatief sal 
be'invloed en sodoende tot minder investering kan lei. 
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3.2 DIE ONTWIKKELING VAN DIE BANKSTELSEL EN 
FINANSIERING 
Volgens Chick kan investering slegs besparing voorafgaan as daar indirekte 
finansiering bestaan: 
The separation of the act of saving from the act of investment is therefore not 
sufficient to reverse Classical causality. It is indirect borrowing which creates the 
possibility of a reversal (Chick 1983:185). 
Chick (1986:112-118) identifiseer die volgende stadiums in die ontwikkeling van 
die bankstelsel: 
Stadium 1: Daar bestaan baie, klein banke en min samewerking in die bankstelsel. 
Geld wat vir transaksiedoeleindes gehou word, sirkuleer nie via die bankstelsel nie. 
Die deposito' s wat by banke gehou word, bestaan hoofsaaklik uit spaargeld. 
Hierdie deposito' s is beskikbaar vir reserwes en die banke se reserwes bepaal 
hoeveel uitgeleen kan word. Geld wat uitgeleen word en vir transaksiedoeleindes 
aangewend word verminder die hoeveelheid reserwes wat tot elke bank se 
beskikking is. In hierdie stadium van ontwikkeling is banke se funksie slegs die 
kanalisering van fondse tussen spaarders of deponeerders en die leners of 
investeerders. Onder hierdie omstandighede word investering deur beskikbare 
besparing beperk. 
Stadium 2: In hierdie stadium het slegs die sterkste banke oorleef en gegroei. Daar 
is nou minder banke maar die wat bestaan is grater en het waarskynlik takke. Daar 
is meer vertroue in die bankstelsel as geheel. Geld wat vir transaksiedoeleindes 
aangewend word, sirkuleer ook nou deur die bankstelsel wat beteken dat die banke 
meer deposito' s beskikbaar het en dat deposito' s nie die bankstelsel as geheel 
verlaat nie. Lenings wat beskikbaar gestel word, keer ook weer terug na die 
bankstelsel in die vorm van deposito's. Banke wat meer as die vereiste reserwes 
beskikbaar het, kan nou geld uitleen wat hulle nie het nie. Die vermenigvuldiger-
teorie van die aanbod van geld is nou die relevante teorie - die totale deposito's is 
'n meervoud van die beskikbare reserwes. Investering kan nou besparing 
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voorafgaan, want die finansiering wat in die vorm van banklenings beskikbaar is, 
is nie meer slegs afhanklik van besparing nie, maar oak van deposito's wat vir 
transaksiedoeleindes gehou word. 
Stadium 3: Chick beskryf hierdie stadium as die stadium waarin 
interbankleningmeganismes ontwikkel. Die vermenigvuldigerteorie is steeds van 
toepassing maar die vermenigvuldiger sal nou grater wees, omdat banke nou nag 
minder op hul eie reserwes aangewese is. 
Stadium 4: Hierdie stadium word bereik wanneer die sentrale bank volle 
verantwoordelikheid vir die stabiliteit van die finansiele stelsel aanvaar. In hierdie 
stadium kan lenings die reserwekapasiteit oorskry, omdat daar op die sentrale bank 
staatgemaak kan word om die nodige reserwes te verskaf, al is dit teen 'n hoer 
rentekoers. Net soos in stadiums 2 en 3, word die beskikbaarheid van lenings vir 
die finansiering van investering glad nie meer deur die beskikbaarheid van 
deposito's, veral spaardeposito's, beperk nie. Vanaf stadium 2 is die 
oorsaaklikheid vanaf lenings na deposito 's. Deposito' s is in hierdie stadiums die 
gevolg van die banke se uitleenbeleid en onderhewig aan die beskikbaarheid van 
reserwes. 
Stadium 5: In hierdie stadium begin banke aktief om deposito's meeding. Hulle 
bestuur nie meer alleen die bates nie, maar tree nou aktief op om laste, dit wil se 
deposito's, te lok of te behou. Dit beteken egter nie dat besparing nou weer 
investering vooraf hoef te gaan nie. Net soos in stadiums 2 tot 4 is besparing nie 
die enigste bran van deposito's nie. Geld wat vir transaksiedoeleindes sirkuleer, is 
ook beskikbaar as deposito's. Trauens, omtrent alle lenings deur die bankstelsel 
keer terug na die stelsel in die vorm van deposito's. 
Vanaf stadium 2 is dit nie meer nodig dat besparing investering vooraf hoef te gaan 
nie, omdat banke, en nie meer die spaarders nie, die verskaffers van finansiering is 
(Studart 1995(a) :26). In 'n monetere ekonomie hoef besparing dus nie meer 
investering vooraf te gaan nie, omdat dit nie die enigste bran van finansiering is 
nie: 
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... in Keynes's theory finance is determined by the banks' willingness to actively 
create deposits and credit, and not by savers' preferences ... (Studart 1995(a):39) 
Soos in die volgende afdeling aangedui word, bepaal of beperk die vlak van 
besparing volgens Keynes en Kalecki nie die vlak van investering nie, maar word 
die vlak van investering deur effektiewe vraag bepaal. 'n Moderne monetere 
produksie-ekonomie, met 'n bankstelsel wat in ten minste in Chick se stadium 2 
van ontwikkeling is, word dus deur hulle veronderstel. 
3.3 KEYNES EN KALECKI SE STANDPUNTE TEN OPSIGTE VAN DIE 
FINANSIERING VAN INVESTERING 
3.3.1 Keynes se beginsel van effektiewe vraag 
Volgens Keynes is investering die dry/veer van die ekonomie: 
... the level of output and employment as a whole depends on the amount of 
investment (Keynes 1973(b):121). 
In Keynes se General Theory word investering bepaal deur die marginale 
doeltreffendheid van kapitaal en die vlak van die rentekoers (Keynes 1973(a):137). 
Soos reeds genoem, is die marginale doeltreffendheid van kapitaal die 
diskontokoers wat die huidige waarde van die verwagte toekomstige opbrengs uit 
die investering gelyk sal stel aan die huidige aanbodprys daarvan. Solank die 
marginale doeltreffendheid van kapitaal hoer as die rentekoers is, sal investering 
toeneem. Investering is die belangrike faktor in die bepaling van die vlak van 
effektiewe vraag, want verbruik is 'n redelike stabiele funksie van inkome terwyl 
investering redelik onbestendig is. Investering is onbestendig omdat verwagtinge 
omtrent die toekomstige winsgewendheid daarvan onseker is. Daar is geen 
meganisme wat verseker dat die vlak van inkome wat teweeg gebring word deur 
die investering wat plaasvind wanneer die marginale doeltreffendheid van kapitaal 
gelyk is aan die huidige rentekoers, die volle-indiensnemingsvlak van inkome sal 
wees nie. 
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Keynes beklemtoon dat die rentekoers nie deur die marginale doeltreff endheid van 
kapitaal bepaal word nie: 
We must ascertain the rate of interest from some other source, and only then can we 
value the asset by 'capitalising' its prospective yields (Keynes 1973(a):137). 
Die rentekoers in die General Theory word bepaal deur die vraag na geld (of 
likiditeitsvoorkeur) en die eksogene aanbod van geld. Die rentekoers is die 
opbrengs wat verbeur word deur likied te wees, met ander woorde die opbrengs 
wat verdien kan word as ander bates, in plaas van geld, gehou word. Anders as by 
die leenbare-fondse-benadering speel besparing nie 'n rol by die bepaling van die 
rentekoers nie, en hoef besparing nie investering vooraf te gaan nie: 
Planned investment - i.e. investment ex ante - may have to secure its 'financial 
provision' before the investment takes place; that is to say, before the corresponding 
saving has taken place (Keynes 1973(b):207). 
Keynes sien dus nie finansiering as sinoniem met besparing nie. In 'n groeiende 
monetere produksie-ekonomie finansier besparing nie alle investering nie: 
The investment market can become congested through shortage of cash. It can never 
become congested through shortage of saving (Keynes 1973(b):222). 
Besparing is volgens Keynes die gevolg van investering: 
there will always be exactly enough ex post saving to take up the ex post investment 
and so to release the finance which the latter had been previously employing (Keynes 
1973(b) :222). 
Investering kan alleen toeneem indien entrepreneurs bereid is om die risiko 
verbonde aan die onsekerheid van investering te dra, maar die banke speel ook 'n 
sleutelrol in die investeringsproses. Indien die banke nie bereid is om kontant in 
die vorm van lenings te verskaf nie, kan investering nie toeneem nie: 
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In Keynes's economics, thus, the hierarchy of agents in a monetary production 
economy is such that entrepreneurial and banks' decisions predominate 
consumers/savers' decisions (Studart 1995(a):39). 
Keynes beskou die besparingsgeneigdheid en die determinante daarvan as redelik 
stabiel. lndien die besparingsgeneigdheid toeneem, beteken dit, in Keynes se 
raamwerk, dat die verbruiksgeneigdheid afneem, met ander woorde totale vraag 
word kleiner en produksie daal. 'n Toename in totale besparing sal, volgens 
Keynes, die gevolg wees van 'n toename in produksie, maar 'n toename in die 
besparingsgeneigdheid sal nie tot hoer investering lei nie. Die teenoorgestelde sal 
eerder waar wees, omdat 'n styging in die besparingsgeneigdheid verwagtinge 
omtrent die toekomstige totale vraag na goedere en dienste negatief sal beYnvloed . 
. . . he (the reader) might naturally suppose ... that the right way to prepare for an 
increase in investment is to save more at an appropriately prior date. But the 
corollary shows that this is impossible. Saving at the prior date cannot be greater 
than the investment at that date. Increased investment will always be accompanied by 
increased saving, but it can never be preceded by it. Dishoarding and credit 
expansion provides not an alternative to increased saving, but a necessary 
preparation for it. It is the parent, not the twin, of increased saving (Keynes 
1973(b):281). 
Net soos by die leenbare-fondse-benadering sal besparing en investering ex post 
gelyk wees, maar (soos hierbo verduidelik) is veranderings in die rentekoers nie 
die meganisme waardeur die gelykheid van die twee veranderlikes bewerkstellig 
word nie - in Keynes se teorie word die gelykheid deur verandering in die 
inkomevlak bewerkstellig: 
The novelty in my treatment of saving and investment consists, not in my 
maintaining their necessary aggregate equality, but in the proposition that it is, not 
the rate of interest, but the level of incomes which (in conjunction with certain other 
factors) ensures this equality (Keynes 1973(b) :211). 
Keynes se siening met betrekking tot investering en besparing kan kortliks soos 
volg gestel word: 'n Toename in krediet is noodsaaklik om 'n toename in 
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investering te finansier. Die banke moet bereid wees om investering te finansier 
totdat die besparing, wat geskep word deur die toename in inkome as investering 
toeneem, beskikbaar is om dit te finansier. Verder word die rentekoers nie bepaal 
deur besparing en investering nie, en is daar dus geen ingeboude meganisme in die 
ekonomie wat verseker dat die langtermynewewigsvlak van die ekonomie by volle 
indiensneming sal wees nie. 
3.3.2 Kalecki se model van die monetere ekonomie 
In haar inleiding tot Michal Kalecki se Essays on Developing Economies stel Joan 
Robinson: 
Michal Kalecki's most notable contribution to economics was the discovery of the 
principle of effective demand in the setting of the great slump of the 1930s and of 
the possibility of curing unemployment, in an industrial economy, by government 
expenditure (Kalecki 197 6: 7). 
Kalecki het, onafhanklik van Keynes, reeds in 1933, 1934 en 1935 artikels in Pools 
gepubliseer wat volgens horn (Kalecki 1971 :vii) die essensie van Keynes se 
General Theory bevat. Daar is drie redes waarom Kalecki se idees aandag behoort 
te kry. Eerstens kan hy tereg as een van die vaders van die investering-eerste 
argument beskou kan word; tweedens het hy uitdruklik aandag gegee aan die rol 
van maatskappybesparing; en derdens berus die post-Keynesiaanse investerings-
teorie, wat in die volgende hoofstuk bespreek sal word, op sowel Kalecki se model 
van investering as Keynes se investeringsfunksie (sien Arestis 1992:126). Die 
beskrywing van die model wat volg is gegrond op Kalecki (1976:41-63). 
Kalecki (1976 :42) verdeel die deelnemers in die ekonomie in drie klasse: 
kapitaliste, werkers en persone wat aan hulself werk verskaf. By laasgenoemde 
sluit hy kleinboere, vakmanne, eienaars van klein besighede, en so meer in. Vir 
doeleindes van hierdie bespreking is dit nie nodig om tussen die werkers en die 
persone wat aan hulself werk verskaf, te onderskei nie - laasgenoemde kan by die 
werkers ingesluit word. Daar word aanvaar dat hierdie groep, die werkers, nie 
spaar nie en dat hul verbruik gelyk aan hul inkome is. Die enigste besparing in die 
ekonomie is die van die kapitaliste uit hulle winste. 
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Die ekonomie word in twee sektore verdeel. In Departement I word kapitaal-
goedere geproduseer en in Departement II verbruiksgoedere. In elke departement 
word 'n gedeelte van die inkome uit produksie aan verbruik (C) bestee word en 'n 
gedeelte gespaar (S): 
Produksie in Departement I = C1 + S1 ............................... (1) 
Produksie in Departement II = C2 + S2 .............................. (2) 
Al die verbruiksgoedere word in Departement II geproduseer: 
Produksie in Departement II = C1 + C2 ............................. (3) 
Uit (2) en (3) volg dat C1 = S2 ....................................•........................ (4) 
As ons besparing in Departement I aan elke kant van vergelyking (4) bygevoeg 
word, word die volgende verkry: 
c1 + s1 = s2 + s1 ....................................................... (5) 
Die linkerkant van vergelyking (5) is die totale waarde van produksie in 
Departement I, dit wil se die totale investering, en die regterkant is die totale 
besparing in die ekonomie. Daarom 
I = S .......................................................................... (6) 
As investering verhoog, dit wil se produksie in Departement I verhoog, sal 
verbruik en besparing deur die werkers en kapitaliste van Departement I toeneem. 
Omdat verbruik verhoog, sal produksie in Departement II, waar verbruiksgoedere 
geproduseer word, verhoog; gevolglik sal die verbruik en besparing deur die 
werkers en kapitaliste in die departement ook verhoog. So skep die investering wat 
plaasvind besparing. 
Met hierdie eenvoudige model toon Kalecki dat investering die besparing skep om 
dit te finansier. Besparing en wins kan nie investering voorafgaan nie, want daar is 
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geen besparing en wms wat nie deur investering geskep word nie (sien Foster 
1990:417). Besparing word aangewend om die finansieringkringloop te voltooi en 
kan daarom nie gebruik word om nuwe investering te finansier nie; daarvoor is 
nuwe krediet nodig. 
Net soos Keynes, meen Kalecki (1976:43) dus oak dat solank investering nog nie 
inkome gegenereer het nie, kredietverlening deur banke nodig is om investering te 
finansier en dat die likiditeit van banke herstel sal word sodra die 
vermenigvuldigereff ek sy volle uitwerking gehad het. 
If investment is financed by short term bank credit, the savings accruing in the form 
of deposits will be available for absorption in the issue of debentures and shares by 
the investing entrepreneurs. Thus the latter are able to repay the bank credits 
involved. Finally, if investment is financed by long term bank credit, the saving, 
being the counterpart of investment, will swell the deposits or will be used for 
repayment of bank credits (Kalecki 1976:44). 
Reeds in 'n artikel wat in 1933 vir die eerste keer in Pools gepubliseer is en 
herdruk is in Selected essays on the dynamics of the capitalist economy 1933-1970 
(Kalecki 1971) verwys Kalecki na die meganisme waardeur die likiditeit van banke 
herstel word: 
The question may still arise, where the capitalists find the 'means' to increase the 
production of investment goods or their personal consumption. If we abstract from 
the 'technical' elements of the money market, we may say that the capitalists as a 
whole do not need money in order to achieve this since ... the expenditure of some 
capitalists is converted into profits for others; the outlay on construction of a fixed 
asset is by no means 'frozen', as some people think, and is 'released' only as the 
capital invested is gradually written off - but it is already returned in the course of 
construction in the form of profits accruing to the firms whose sales (either of 
investment or consumer goods) are directly or indirectly connected with this 
construction. If during a particular period more money is spent, e.g. out of bank 
deposits, then pro tanto more money flows back into the banks in the form of 
realised profits, so that the sum of deposits remains unchanged (Kalecki 1971: 13). 
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Reeds in 1933 was Kalecki dus van mening dat 'n tekort aan besparing nie 'n 
beperking op die finansiering van investering plaas nie. Kalecki noem egter ander 
faktore wat wel 'n beperking op 'n toename in investering, en dus op ekonomiese 
groei kan plaas: 
There are no financial limits, in the formal sense, to the volume of investment. The 
real problem is whether this financing of investment does, or does not, create 
inflationary pressures (Kalecki 1976:44). 
Gestel dat dit nie moontlik is om produksie van verbruiksgoedere uit te brei nie, 
omdat produksiekapasiteit in Departement II ten volle beset is. In so 'n geval sal 'n 
toename in die vraag na verbruiksgoedere (agv 'n aanvanklike toename in 
investering) lei tot 'n styging in die prys daarvan. Besparing in Departement II (S2) 
sal toeneem totdat dit gelyk is aan C1 en reele lone sal daal. Werkers sal aandring 
op 'n verhoging in lone en so sal 'n inflasionere prys-loon-spiraal ontstaan. 
Volgens Kalecki is die kern van die probleem met betrekking tot ekonomiese groei 
in minder ontwikkelde lande in die eerste plek dat die aanbod van basiese 
voedselbenodigdhede gewoonlik onelasties is. Dit is die pryse van hierdie produkte 
wat die meeste styg en sodoende tot 'n dating in reele lone lei. In die tweede plek 
is dit die kapitaliste wat die voordeel van die toename in voedselpryse ontvang, 
met die gevolg dat die ekonomiese groei net tot 'n meer ongelyke verdeling van 
inkome tussen werkers en kapitaliste lei. Die moontlikheid van inflasie en die 
gepaardgaande probleme moet dus in gedagte gehou word wanneer investering 
toeneem. Nietemin is dit steeds nie 'n tekort aan finansiering wat investering 
beperk nie. 
Net soos die dubbele-gaping-modelle, wys Kalecki (1976:51-52) ook daarop dat die 
betalingsbalanssituasie 'n beperking op groei kan plaas. Hy beskryf hoekom invoer 
waarskynlik tydens ekonomiese groei vinniger as uitvoer sal toeneem en noem dat 
invoerbeperkings waarskynlik in 'n vinnig groeiende ekonomie noodsaaklik sal 
wees. Dit is egter die betalingsbalanssituasie wat 'n moontlike beperking op 
ekonomiese groei plaas, en nie finansiering van investering nie. 
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Nog 'n faktor wat volgens Kalecki 'n beperking op investering deur individuele 
firmas kan plaas, en die belangrikste vir die doeleindes van hierdie verhandeling, is 
wat hy noem die 
gross accumulation of capital by firms out of current profits i.e. their current gross 
savings (Kalecki 1971: 111). 
Kalecki meen dat die onuitgekeerde winste van firmas hul investeringsbesluite sal 
bei'nvloed: 
Investment decisions are closely related to 'internal' accumulation of capital, i.e. to 
the gross savings of firms. There will be a tendency to use these savings for 
investment, and, in addition, investment may be financed by new outside funds on 
the strength of the accumulation of entrepreneurial capital. The gross savings of 
firms thus extend the boundaries set to investment plans by the limited capital market 
and the factor of 'increasing risk' . 
. . . the rate of capital investment decisions, D [die bedrag van investeringsbesluite 
per tydseenheid] is an increasing function of total gross savings, S (Kalecki 
1971:111). 
Hoewel Kalecki dus van mening is dat besparing nie noodwendig investering 
vooraf hoef te gaan in 'n monetere ekonomie nie, meen hy wel dat dit vir 
individuele firmas makliker is om finansiering te verkry indien hulle onuitgekeerde 
winste beskikbaar het. Hoe moeiliker dit vir firmas is om eksterne finansiering te 
verkry, en hoe groter die mate waarin die toestaan van eksterne finansiering op die 
kapitaalposisie van 'n firma berus, hoe 'n belangriker rol sal interne besparing deur 
die firmas in die investeringsbesluit speel. 
Kalecki meen dus, soos Keynes, dat besparing nie 'n beperking op die finansiering 
van investering plaas nie. Indien banke bereid is om tydelik minder likied te wees, 
sal die nodige besparing geskep word om die investering te finansier en die 
likiditeitsposisie van die banke te herstel. Dit is sy boodskap vir ontwikkelende 
ekonomiee. Kalecki meen egter dat daar faktore is wat 'n beperking op die groei 
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van die ekonomie en die finansiering van investering kan plaas. Hy noem inflasie, 
die betalingsbalansbeperking en die voorkeur van firmas vir teruggehoue besparing 
(of onuitgekeerde winste) as finansieringsbron. 
3.4 DIE DEBAT MET BETREKKING TOT BESP ARING EN 
INVESTERING TUSSEN KEYNES EN SY TYDGENOTE 
During nearly thirty years of 'high theory', the entire debate that took place between 
Pigou, Keynes, Robertson, Hawtrey and Lavington centred not on the validity of 
this basic concept of an interest-elastic investment-demand curve, but on the ability 
of the rate of interest to adjust investment decisions to full-employment saving. Or, 
put in other words, it focused on the analysis of various short-run forces (e.g. the 
uncertainty linked with monetary factors) that inhibit, or even prohibit, the rate of 
interest to attain its 'natural' (i.e. full-employment, or equilibrium) level (Bride! 
1987:188). 
Die dertigjaartydperk waarna Bridel hierbo verwys, is die dertig jaar voor Keynes 
se General Theory verskyn het. Keynes het weggebreek hiervan en probeer toon 
dat investering nie afhanklik is van besparing nie, <lat besparing nie noodwendig tot 
investering lei nie, dat die rentekoers nie 'n rol speel in die gelykstelling van 
besparing en investering nie (maw dat ex post besparing onafhanklik van die vlak 
van die rentekoers aan ex post investering gelyk sal wees) en dat die ekonomie nie 
noodwendig na die volle-indiensnemingsvlak van inkome sal neig nie. Dit is dus 
verstaanbaar <lat hierdie siening 'n heftige reaksie van sy kollegas by Cambridge, 
sowel as ander ekonome, sou uitlok. 
Die bespreking wat volg is nie 'n paging tot 'n opsomming van die debat tussen 
Keynes en sy tydgenote nie. Daar word slegs gefokus op Keynes se siening met 
betrekking tot die verband tussen investering en besparing en hoe hy sy siening 
verdedig, veral in debat met Robertson en Ohlin. Minder klem word gele op die 
menings van die ekonome met wie hy in debat getree het. 
Die debat tussen Robertson en Keynes het te doen met die verskille tussen Keynes 
se raamwerk en die leenbare-fondse-raamwerk. Die kern van die verskil tussen 
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Keynes en Robertson was gelee in Robertson se weiering om Keynes se likiditeits-
voorkeurteorie as nuttig te beskou. Volgens Robertson word die rentekoers deur 
die vraag na en aanbod van leenbare fondse bepaal, soos uiteengesit in die vorige 
hoofstuk (sien ook Dow en Dow 1988:200). Volgens die leenbare-fondse-
benadering sal 'n toename in ex ante investering lei tot 'n toename in die vraag na 
leenbare fondse, en die tekort aan leenbare fondse (waaronder besparing) sal 
veroorsaak dat die rentekoers styg tot by die vlak waar besparing genoeg 
toegeneem het om in die hoeveelheid fondse gevra te voorsien. Keynes ontken nie 
dat die rentekoers sal styg as daar 'n toename in investering is nie, maar meen dat 
dit sal gebeur omdat daar 'n toename is in die vraag na geld, dit wil se kontant, en 
nie omdat daar by die oorspronklike rentekoers 'n tekort aan besparing is nie: 
increasing investment involves increasing output and ... this kicks back on the rate 
of interest by draining away more money into the active circulation, so that, failing 
measures to the contrary, a high level of activity carries within it the seeds of its 
own destruction by raising interest too high (Keynes 1973(b):91-92). 
Soos uiteengesit in die vorige hoofstuk waar die leenbare-fondse-teorie bespreek is, 
meen Robertson dat die marginale doeltreffendheid van kapitaal die vraag na 
leenbare fondse bepaal, en sodoende een van die veranderlikes is wat die natuurlike 
of ewewigsrentekoers bepaal. Keynes meen dat die marginale doeltreffendheid van 
kapitaal nie 'n determinant van die rentekoers is nie (sien afdeling 3.3.1 hierbo), 
maar dat entrepreneurs die marginale doeltreffendheid van kapitaal met die 
rentekoers sal vergelyk, en so sal besluit of hulle gaan investeer, al dan nie. 
Robertson en die ander aanhangers van die leenbare-fondse-teorie meen dus dat 
investering sal toeneem as besparing toeneem omdat die toename in die aanbod van 
leenbare fondse tot 'n daling in die rentekoers sal lei. Omdat besparing bepaal 
word deur gerealiseerde inkome, word investering ook bepaal deur gerealiseerde 
inkome, of die inkome van die vorige periode. 
Hierdie siening impliseer ook dat besparing noodwendig na investering 
gekanaliseer word. Keynes verskil ook hiermee. In die eerste plek meen Keynes 
dat besparing nie noodwendig na investering gekanaliseer word nie, en in die 
tweede plek meen hy dat 'n toename in besparing as gevolg van 'n toename in die 
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besparingsgeneigdheid in werklikheid inkome sal verminder omdat die effektiewe 
vraag dan kleiner word. Indien besparing toeneem omdat inkome toeneem, is 
eersgenoemde die gevolg van 'n toename in investering, nie die oorsaak, soos wat 
die aanhangers van die leenbare-fondse-benadering meen, nie. Investering word 
gedeeltelik deur gerealiseerde inkome bepaal, omdat dit likiditeitsvoorkeur en 
sodoende die rentekoers be1nvloed, en gedeeltelik deur verwagte toekomstige 
inkome, want hierdie verwagtings bepaal die marginale doeltreffendheid van 
kapitaal. Keynes lig hierdie verskil uit: 
He [Robertson] regards expenditure as being influenced by the income of the 
previous period. But while this is one influence, it has no special virtue or 
significance as sole determinant. Expenditure is determined partly by yesterday's 
income, partly by today's, partly by expectations of tomorrow's and by many other 
things too. What primarily matters is the expectation of expenditure formed by the 
entrepreneur beforehand and secondarily by the gradual revisions of this expectation 
in the light of experience (Keynes 1973(b):181-182). 
Keynes en een van sy ander tydgenote, die Sweed Bertil Ohlin, verskil ook omtrent 
die bepaling van die rentekoers. Ohlin stem wel saam met Keynes dat die 
rentekoers nie die faktor is wat beplande investering en beplande besparing gelyk 
stel nie (Ohlin 1937:221). Volgens horn is die rentekoers die prys van krediet: 
the rate of interest is simply the price of credit, and ... is therefore governed by the 
supply of and demand for credit (Ohlin 1937:221). 
Die vraag na en aanbod van krediet is egter sinoniem met die vraag na en aanbod 
van leenbare fondse en soos reeds hierbo bespreek meen Keynes dat hierdie siening 
fundamenteel van die likiditeitsvoorkeurteorie verskil. In 'n artikel getiteld 
"Alternative theories of the rate of interest" wat in 1937 in The Economic Journal 
verskyn het (herdruk in Keynes 1973(b):201-215), verduidelik Keynes hoe sy 
siening van die leenbare-fondse-benadering verskil. Hy wys ook daarop dat 
sommige aanhangers van die leenbare-fondse-benadering meen dat die 
likiditeitsvoorkeurteorie net 'n ander manier is om dieselfde siening te verduidelik. 
Hy verwys spesifiek na Robertson, Ohlin en Hicks en gaan dan voort om Ohlin se 
siening (wat hy meen in bree met die ander ooreenstem) te bespreek: 
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the net supply of credit during a given period is, in the same way, the money value 
of the increment of all the assets during the period. Professor Ohlin argues that this 
quantity - i.e. the net supply of credit - measures the net willingness of individuals 
to increase their holdings of claims and assets. 'Naturally,' he continues, 'the 
quantities each individual is willing to supply depend on the interest rates.' But what 
does this mean? The net supply of credit, thus defined, is exactly the same thing as 
the quantity of saving; and the conclusion is exactly the same as the classical 
doctrine, over again, to the effect that the quantity of saving depends on the rate of 
interest. 
What about the demand for credit? 'Similarly,' Professor Ohlin explains, 'the total 
supply of new claims minus the reduction in the outstanding volume of old ones 
gives the demand - also a function of the rates of interest - for the different kinds of 
credit during the period.' In other words, the net demand for credit at different rates 
of interest is exactly the same thing as the quantity of net investment at different 
rates of interest. 
Finally, Professor Ohl in concludes, 'the prices fixed on the market for these 
different claims - and thereby the rates of interest - are governed by this supply and 
demand in the usual way' (Keynes 1973(b):205). 
Keynes meen dus dat Ohlin steeds 'n aanhanger is van die klassieke siening (of 
leenbare-fondse-benadering) waarvolgens die rentekoers vasgestel word by die vlak 
waar besparing gelyk is aan investering. 
In hierdie artikel beklemtoon Keynes weer eens dat die rentekoers we! kan styg as 
daar 'n toename in investering is, maar dat dit die toename in die vraag na geld is 
wat die styging in die rentekoers veroorsaak. Om dit beter te verduidelik, voeg 
Keynes hier nog 'n komponent van die vraag na geld by wat nie in die General 
Theory genoem word nie. Hy noem dit die finansieringsvraag na geld, dit is die 
kontant wat nodig mag wees om huidige investeringsbesluite tot uitvoer te bring. 
'n Toename in die finansieringsvraag na geld sal lei tot 'n toename in die 
rentekoers, en (in ooreenstemming met Kalecki) meen hy dat dit wel moontlik is 
dat 'n tekort aan finansiering kan verhoed dat 'n besluit om te investeer uitgevoer 
word . Hy beklemtoon dat 'n tekort aan finansiering niks te doen het met 'n tekort 
aan besparing nie: 
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But 'finance' has nothing to do with saving. At the 'financial' stage of the 
proceedings no net saving has taken place on anyone's part, just as there has been no 
net investment (Keynes 1973(b):209). 
Keynes meen dat diegene wat meen dat sy likiditeitsvoorkeurteorie nie veel verskil 
van die teoriee wat die rentekoers beskou as die gevolg van die vraag na en aanbod 
van leenbare fondse (of krediet) nie, moontlik voorraad- en vloeibegrippe verwar. 
Vir Keynes is krediet wat vir finansieringsdoeleindes verskaf word 'n vloeibegrip, 
en kan dit oor en oor gebruik word. Besparing is egter 'n voorraadbegrip. Dit is 
die gevolg van een investeringsprojek, word gebruik om daardie projek se krediet 
af te los, en is dan opgebruik. Die krediet kan egter weer gebruik word. Keynes 
meen dat Ohlin krediet as 'n voorraadbegrip sien en dat hy (Ohlin) meen dat 
finansiering beperk word deur die voorraad besparing wat beskikbaar is. 
In reaksie op die kommentaar op "Alternative theories of the rate of interest" deur 
Ohlin, Robertson en Hawtrey wat in September 1937 in The Economic Journal 
verskyn het, skryf Keynes "The 'ex ante' theory of the rate of interest" (herdruk in 
Keynes 1973(b):215-223) wat in die Desember-uitgawe van dieselfde jaar verskyn. 
Weer eens lewer hy hoofsaaklik kommentaar op Ohlin en veral op Ohlin se siening 
dat die rentekoers bepaal word deur die wisselwerking tussen die aanbod van 
krediet, wat afhang van ex ante besparing, en die vraag na krediet, wat afhang van 
ex ante investering. Keynes verduidelik hoekom ex ante besparing volgens horn nie 
'n rol speel by die bepaling van die rentekoers nie en maak 'n nog meer 
kontroversiele opmerking: 
consumption is just as effective in liquidating the short-term finance as saving is 
(Keynes 1973(b):221). 
Volgens Keynes is dit eintlik beter as daar verwag word dat die publiek op 'n 
toename in inkome sal reageer deur verbruik eerder as besparing te verhoog. Sy 
rede hiervoor is 
84 
there is no risk that the consumption, when it matures, will take the form of an 
enhanced desire for cash. The only advantage of ex ante saving over ex ante 
consumption is in its possible effect on the current liquidity preference of the 
individual (Keynes 1973(b):221). 
Uit bogenoemde bespreking is dit duidelik dat dit vir Keynes allerbelangrik is dat 
besparing nie investering vooraf hoef te gaan nie, en dat gerealiseerde besparing 
geen rol by die bepaling van die rentekoers speel nie. 
3.5 DIE DEBAT TUSSEN ASIMAKOPULOS, RICHARDSON EN TERZI 
In die 1980s het Asimakopulos, Richardson en Terzi die debat met betrekking tot 
besparing en investering in Keynes en Kalecki verder gevoer. Asimakopulos (1983) 
begin die debat met 'n uiteensetting waarin getoon word dat sowel Keynes as 
Kalecki se siening dat ex post besparing altyd gelyk sal wees aan ex post 
investering, wat impliseer dat banke se likiditeitsposisie onmiddellik herstel sal 
word sodra investering plaasgevind het, slegs kan geld indien die voile 
vermenigvuldigereffek onmiddellik sy uitwerking het. Asimakopulos beskryf 
situasies waarin banke se likiditeitsposisie nie onmiddellik herstel word nie: 
(i) The increase in actual investment (M) is less than the increase in planned 
investment (ti[), due to mistaken short-term expectations that result in inventories 
that are lower than expected, as a result, for example, of unexpectedly high sales. 
Therefore, the increase in saving (tiS) is less than the initiating increase in bank 
finance. (We have tiS = M, but tiS < M since M < Af.) It is thus insufficient to 
retire the full increase in bank loans. The firms whose inventories have been 
unexpectedly drawn down by the higher sales have more cash (including bank 
deposits), but they will use this unexpected increase in liquidity to replenish 
inventories in order to carry on with their businesses, and not to repay bank loans. 
The initial liquidity position of the banks is thus not 'automatically made good' even 
if the total increase in saving is directed to repaying bank debt. 
(ii) tiA = ti!, but saving is not in the desired relation to income because 
consumption has not caught up with the increase in income (the full multiplier effect 
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has not yet been achieved). This increase in saving (even though 6S = 61) is not all 
available to pay back debts, since some of this saving is temporary (or 
'disequilibrium' saving) which individuals intend to use as soon as possible for 
consumption purposes (Asimakopulos 1983: 227-228). 
Asimakopulos (1983:228) meen dat Keynes moontlik die gelykheid tussen ex post 
besparing en ex post investering en die voorwaardes vir korttermynewewig verwar 
en dat hy (Keynes), asook Kalecki, die tyd wat dit neem om banke se 
likiditeitposisie te herstel onderskat. Banke se likiditeitsposisie sal slegs volledig 
herstel wees wanneer 'n bedrag banklenings gelyk aan die toename in beplande 
investering terugbetaal word en vir dit om te kan plaasvind, moet vrywillige 
besparing toeneem met 'n bedrag gelyk aan die toename in banklenings, met ander 
woorde die volledige vermenigvuldigerproses moet eers plaasvind. 
Terzi (1986) stem nie saam met Asimakopulos (1983) nie. Terzi meen dat nie slegs 
die toename in besparing (6S in (i) in die aanhaling uit Asimakopulos (1983) 
hierbo) beskikbaar is om die likiditeitsposisie van die banke te herstel nie, maar 
ook die verskil tussen beplande investering en werklike investering (t:J - M). Die 
potensiaal bestaan dus om banke se likiditeitsposisie volledig te herstel. lndien 
firmas egter verkies om produksie uit te brei om voorrade aan te vul, soos in 
Asimakopulos se voorbeeld hierbo aangehaal, sal dit nie gebeur nie. Dit is egter 
nie omdat die fondse nie beskikbaar is nie, maar omdat die firmas besluit het om 
produksie uit te brei. Dit is dus in ooreenstemming met Keynes se siening dat 
produksie slegs kan uitbrei indien banke bereid is om minder likied te wees 
(Keynes 1973(b):222). 
Richardson (1986) meen ook dat Asimakopulos (1986) verkeerdelik die volgende 
stelling van Keynes kritiseer: 
For 'finance' is essentially a revolving fund. It employs no savings. It is, for the 
community as a whole, only a bookkeeping transaction. As soon as it [finance] is 
'used' in the sense of being expended, the lack of liquidity is automatically made 
good and the readiness to become temporarily unliquid is available to be used over 
again (Keynes 1973(b):219). 
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Richardson (1986:192) meen dat Asimakopulos uit die oog verloor dat deposito's 
in 'n modeme bankstelsel nie slegs vir besparingsdoeleindes gehou word nie. Hy 
gebruik balansstate om te toon dat die totale beskikbare reserwes van die 
bankstelsel in geheel nie verander nie, selfs al word kontant uitgeleen. Sodra die 
kontant bestee word, word dit weer in die bankstelsel gedeponeer (vir watter 
doeleindes ook al) en dus is die reserwes spoedig weer beskikbaar. 
Die oorspronklike balansstaat lyk soos volg: 
Balansstaat 1 
Bates Rm 
Uitstaande lenings 90 
























Volgens Richardson (1986:194) hoef die geld nie noodwendig weer in die 
bankstelsel gedeponeer te word nie; dit kan ook aangewend word om lenings af te 
los. In die geval sal die balansstate van die bank in totaal geensins verander nie. 
Uit 'n rekeningkundige oogpunt is Richardson egter verkeerd. Indien die geld wat 
uitgeleen is by die banke gedeponeer word en nie gebruik word om lenings af te 
los nie, sal banke se likiditeitsposisie verswak, want beskikbare reserwes, hoewel 
in totaal dieselfde as voordat die lening toegestaan is, sal nou 'n kleiner persentasie 
van totale deposito' s wees omdat die totale deposito' s toegeneem het. 
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In teenstelling met Keynes se siening is Asimakopulos (1983:230) ook van mening 
dat 'n toename in die besparingsgeneigdheid wel druk op finansiele markte kan 
verlig omdat dit ekstra likiditeit beskikbaar stel. Volgens Asimakopulos (1983:230-
231) kan dit gebeur dat daar afwaartse druk op die pryse van langtermyn-
finansiele instrumente is, indien spaarders hul surplus fondse in ander bates eerder 
as by die banke bele. Dit kan dan investering beperk. Asimakopulos is van mening 
dat 'n toename in die besparingsgeneigdheid in die geval daartoe sal bydra dat 
investering nie afneem nie, omdat banke dan meer likied is en meer bereid sal 
wees om finansiering te verskaf, en ook omdat dit die verwagtinge omtrent hoer 
langtermynrentekoerse sal teewerk. 
Terzi (1986:79) lewer kommentaar op hierdie siening van Asimakopulos deur twee 
ekonomiee wat presies ooreenstem, behalwe dat die besparingsgeneigdheid in die 
een hoer is as in die ander, met mekaar te vergelyk. As daar in albei ekonomiee 'n 
eksogene toename in investering is, sal die toename in inkome in die ekonomie met 
die laer besparingsgeneigdheid groter wees omdat die vermenigvuldiger groter is. 
Om die groter toename in produksie moontlik te maak, sal 'n groter toename in 
finansiering nodig wees in laasgenoemde ekonomie. In elke sub-periode van die 
vermenigvuldigerproses sal die ekonomie waarin die besparingsgeneigdheid hoer is 
egter relatief meer eksterne finansiering benodig omdat die inkome uit verkope aan 
verbruikers kleiner is (aangesien die verbruiksgeneigdheid laer is). Terzi 
verduidelik dat 'n toename in die besparingsgeneigdheid in 'n ekonomie moontlik 
druk op tussengangers kan verminder omdat dit vir hulle makliker is om 
langtermynsekuriteite te verkoop. Die druk sal egter verskuif na die firmas wat nou 
meer eksterne finansiering benodig omdat hul inkome uit die verkoop van 
verbruiksgoedere afgeneem het (want die verbruiksgeneigdheid het afgeneem). 'n 
Toename in die besparingsgeneigdheid verskuif dus slegs die druk vanaf die 
tussengangers en spekuleerders na die firmas. Volgens Terzi is die probleem met 
betrekking to die finansiering van ekonomiese groei nie die skep van besparing om 
dit te finansier nie, maar eerder 
the structural and functional adequacy of the financial system in meeting growth 
requirements (Terzi (1986:80). 
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Die belangrike faktore by 'n ondersoek van die finansieringsbeperkings verbonde 
aan ekonomiese groei is die finansieringstruktuur wat firmas verkies en die redes 
waarom hulle dit verkies. 
But to understand these problems, we should first get rid of the 'deep-seated 
obsession' that an increase in finance requires that sometime, somehow, somewhere 
a decision to save more must be taken (Terzi 1986:80). 
Madelle oor die finansieringsbesluite van firmas word in hoofstuk 5 behandel, en 
in hoofstuk 6 word die faktore wat moontlik die finansieringsbesluite van firmas 
kan be'invloed, in meer besonderhede bespreek. 
3.6 SAMEVATTING 
Keynes en Kalecki kan tereg as die vaders van die investering-eerste argument 
beskou word. Soos wat Chick aandui, was hul insigte daarin gelee dat hulle besef 
het dat die institusionele omgewing, en veral die ontwikkelingsfase waarin die 
finansiele stelsel verkeer, belangrik is wanneer die verband tussen besparing en 
investering bestudeer word. Dit is belangrik om te onthou dat Keynes en Kalecki 
nie se dat investering altyd besparing vooraf sal gaan nie, maar dat die bestaan van 
bankkrediet dit moontlik maak dat dit wel kan gebeur. Kalecki wys daarop dat 
omstandighede daartoe mag lei dat firmas verkies om van interne besparing 
gebruik te maak om investering te finansier, in welke geval besparing investering 
vooraf sal gaan. Keynes en Kalecki wys egter daarop dat ekonomiese groei slegs 
moontlik as investering huidige beskikbare besparing oorskry. Indien die rede vir 
die toename in maatskappybesparing in Suid-Afrika dus is dat firmas nie van 
bankkrediet as finansieringsmetode gebruik maak nie, is dit kommerwekkend 
omdat dit ekonomiese groeimoontlikhede aan bande le. Die post-Keynesiaanse 
denkskool wat in hoofstuk 4 behandel word, gee aandag aan die voorkeur wat 
firmas aan interne besparing as finansieringsbron verleen. 
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HOOFSTUK4 
DIE INVESTERING-EERSTE ARGUMENT: 
DIE POST-KEYNESIAANSE STANDPUNT 
4.1 DIE POST-KEYNESIAANSE SIENING VAN 'N GELDEKONOMIE 
Die post-Keynesiaanse denkskool berus op 'n herinterpretasie van Keynes. Volgens 
post-Keynesiaanse ekonome het die vertolking van Keynes in 'n neo-klassieke 
raamwerk 'n wanindruk van Keynes se siening veroorsaak. Die debat tussen 
Keynes en sy meer klassiek-georienteerde tydgenote kon miskien bygedra het tot 
hierdie waninterpretasie, omdat sekere aspekte van Keynes se siening 
oorbeklemtoon is en ander onderbeklemtoon is. Die post-Keynesiaanse standpunt 
van die verband tussen besparing en investering in 'n ontwikkelde kapitalistiese 
stelsel is dat: 
in such a system investment is not determined by saving. Planned saving may differ 
from investment in the short run; and in the long run it is the level of saving - not 
investment - that adjusts with the possibility of the adjusted level being well below 
full employment (Arestis 1992: x). 
In die post-Keynesiaanse teorie, soos in Keynes se eie teorie, is inkome (en nie die 
rentekoers nie) die veranderlike wat die gelykheid tussen besparing en investering 
bewerkstellig. Die bespreking in hierdie afdeling handel eerstens oor sekere 
aspekte van die post-Keynesiaanse teorie wat belangrik is om die denkskool se 
standpunt ten opsigte van investering en besparing te verstaan. Daama word post-
Keynesiaanse investeringsteorie bespreek. 'n Post-Keynesiaanse model van 
prysbepaling waarin die verband tussen maatskappybesparing en investering 
verduidelik word, word in afdeling 4.1.3 bespreek en dit word gevolg deur 'n kort 
opsomming van die verband tussen besparing en investering in die post-
Keynesiaanse teorie. 
In afdeling 4.2 word die rol van besparing binne die raamwerk van die investering-
eerste argument bespreek. Daar word beklemtoon dat die rol van besparing binne 
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hierdie raamwerk is om kredietfinansiering te befonds, en nie om investering te 
finansier nie. 
4.1.1 Die post-Keynesiaanse siening van die bepaling van die rentekoers en 
die geldvoorraad 
Soos vroeer bespreek, het die debat tussen Keynes en Robertson gefokus op die 
manier waarop die rentekoers vasgestel word - is die leenbare fondse-benadering 
korrek of is Keynes se likiditeitsvoorkeurteorie korrek? Sommige post-Keynesiane 
is van mening dat Keynes self nie volkome oortuig was van die likiditeitsvoorkeur-
teorie nie. Volgens Keynes was die belangrikste verskil tussen sy teorie en die van 
van die klassiekes die feit dat die gelykheid tussen besparing en investering deur 
veranderings in die inkomevlak teweeggebring word, en nie deur verandering in 
die rentekoersvlak nie. Die volgende aanhaling skep volgens Bridel (1987:170) die 
indruk dat Keynes bloot gesoek het na 'n altematief tot die leenbare-fondse-teorie 
wat sy idee dat die gelykheid tussen besparing en investering deur veranderings in 
die inkomevlak teweeggebring word, sou ondersteun: 
the initial novelty (of my General Theory) lies in my maintaining that it is not the 
rate of interest, but the level of incomes which ensures equality between saving and 
investment. The arguments which lead up to this initial conclusion are independent 
of my subsequent theory of the rate of interest, and in fact I reached it before I had 
reached the latter theory. But the result of it was to leave the rate of interest in the 
air. If the rate of interest is not determined by saving and investment in the same 
way in which price is determined by supply and demand, how is it determined? One 
naturally began by supposing that the rate of interest must be determined in some 
sense by productivity - that it was, perhaps, simply the monetary equivalent of the 
marginal efficiency of capital, the latter being independently fixed by physical and 
technical considerations in conjunction with the expected demand. It was only when 
this line of approach led repeatedly to what seemed to be circular reasoning, that I 
hit on what I now think to be the true explanation. The resulting theory, whether 
right or wrong, is exceedingly simple - namely that the rate of interest on a loan of 
given quality and maturity has to be established at the level which, in the opinion of 
those who have the opportunity of choice - i.e. of wealth holders - equalises the 
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attractions of holding idle cash and of holding the loan. It would be true to say that 
this by itself does not carry us very far, but it gives us firm and intelligible ground 
from which to proceed (Keynes 1973(b):212-213). 
In 'n moderne kapitalistiese stelsel met 'n goed ontwikkelde bankstelsel is een van 
die tekortkominge van die General Theory, volgens Kaldor (1983 :4-5), die feit <lat 
Keynes die geldvoorraad as eksogeen beskou: 
The true explanation, which Keynes never stated in the General Theory, is that in a 
credit money economy, changes in the money supply are a consequence, and not the 
cause, of changes in prices and incomes (Kaldor 1983:5). 
Post-Keynesiane beskou die rentekoers as 'n eksogene veranderlike wat deur die 
monetere owerhede bepaal word en die geldvoorraad as endogeen. Dit impliseer 
nie dat die monetere owerhede die banke se uitleenkoerse direk bepaal nie, en ook 
nie dat die monetere owerhede carte blanche het by die bepaling van die koers 
waarteen hulle die banke akkommodeer nie. Internasionale kapitaalbewegings speel 
byvoorbeeld 'n groot rol by die bepaling van sowel die sentrale bank se 
akkommodasiekoers as die banke se uitleenkoerse. Die feit <lat die monetere 
owerhede se herfinansieringskoers nie die enigste faktor is wat die uitleenkoerse 
van die banke bepaal nie, is in Mei 1996 duidelik in Suid Afrika gei:llustreer. Die 
handelsbanke het hulle uitleenkoerse opgestoot in reaksie op 'n groat tekort in die 
geldmark, sander dat die herfinansieringskoers van die Suid-Afrikaanse Reserwe-
bank verhoog is. 
Die ekstreme post-Keynesiaanse standpunt is <lat die geldvoorraadkromme 
horisontaal met betrekking tot die rentekoers is: 
In contrast to the view that saving precedes finance, some post-Keynesians assume 
that the supply of money is always horizontal (Studart 199S(a) :39). 
Teen elke rentekoersvlak word die grootte of omvang van die geldvoorraad deur 
die vraag na krediet teen daardie rentekoers bepaal. Soos die aanhaling hierbo 
impliseer, be'invloed die hoeveelheid besparing wat beskikbaar is in die post-
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Keynesiaanse teorie n6g die rentekoers n6g die beskikbaarheid van finansiering vir 
investering. Investering is een van die faktore wat die vraag na krediet en dus die 
geldvoorraad bepaal. Omdat besparing nie die beskikbaarheid van krediet bepaal 
nie, is dit in die post-Keynesiaanse teorie moontlik dat investering besparing vooraf 
kan gaan. Empiriese studies toon egter dat dit meestal nie die geval is nie. In die 
volgende subafdelings word die post-Keynesiaanse investeringsteorie en 
prysbepalingsteorie bespreek. Die teoriee is 'n reaksie op die waargenome tendens 
dat investering in die praktyk gewoonlik nie besparing voorafgaan nie, hoewel so 
'n moontlikheid nie uitgesluit kan word nie. 
4.1.2 Post-Keynesiaanse investeringsteorie 
In die post-Keynesiaanse teorie word investering deur twee veranderlikes bepaal: 
Expected income is considered to be the most important variable with the interest 
rate effect viewed as of secondary importance (Ares tis 1992: 126). 
Post-Keynesiaanse investeringsteorie berus hoofsaaklik op Keynes se investerings-
funksie en Kalecki se model van investering (sien Arestis 1992:126). Volgens 
Keynes se investeringfunksie word investering bepaal deur verwagte winsgewend-
heid, met ander woorde die verwagte opbrengs van 'n investeringsprojek word met 
die koste daarvan vergelyk. Indien dit blyk dat die verwagte winsgrens hoer as die 
huidige rentekoers is, dit wil se indien die marginale doeltreffendheid van die 
investeringsprojek groter as die rentekoers is, sal investering plaasvind. 'n Te hoe 
rentekoers kan investering negatief bei'nvloed, maar volgens Keynes sal 'n lae 
rentekoersvlak nie noodwendig investering teweegbring nie - die verwagtings 
omtrent toekomstige winsgewendheid en die mate van sekerheid wat aan hierdie 
verwagtings gekoppel word, is volgens horn die deurslaggewende faktore by 
investeringsbesluite. Grafies beskou, beteken dit dat die posisie of Jigging van die 
investeringsvraagkrommme belangriker is as die helling daarvan. 
Die post-Keynesiaanse teorie fokus op die megakorporasie as die tipiese 
ondememingsvorm in 'n modeme kapitalistiese ekonomie. 'n Belangrike eienskap 
van die megakorporasie is die skeiding tussen eienaarskap en bestuur. Vir die 
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bestuur van so 'n megakorporasie is langtermynoorlewing, dit wil se die 
langtermynwinsgewendheid van die onderneming, die belangrikste oorweging, en 
nie die maksimering van korttermynwinste nie. Soos vir Keynes, is verwagte 
winsgewendheid die hoofdeterminant van investering. In die teorie val die klem 
egter op langtennynwinsgewendheid en -oorlewing. 
Die ander been waarop die post-Keynesiaanse investeringsteorie berus, is Kalecki 
se model van investering. Hoewel Kalecki, soos vroeer aangedui, net soos Keynes 
van mening was dat investering die besparing skep wat nodig is om dit te finansier, 
gee hy meer aandag aan die faktore wat investering kan beperk. Omdat eksterne 
finansiering die risiko verbonde aan investering verhoog, word investering deur die 
beskikbaarheid van interne finansiering beinvloed. Die rol wat interne finansiering, 
dit wil se teruggehoue winste, by investeringsbesluite speel, kry heelwat aandag in 
die post-Keynesiaanse teorie. Arestis som die post-Keynesiaanse standpunt met 
betrekking tot investering en die finansiering daarvan soos volg op: 
Firms make decisions on future investment plans on the basis of the relation between 
the trend in actual rates of capacity utilization and some desired rate of plant 
utilization, given expectations about the future growth of market demand and costs, 
and the expected profitability of various alternative investment projects. Given the 
state of external finance, firms choose a mark-up that might produce the required 
level of retained profits with which to finance the desired investment expenditure and 
persist with the implied price, allowing capacity utilization to vary with the level of 
demand around some average expected level associated with the chosen mark-up. 
External finance, however, is argued to be a subsidiary source of funds whereby the 
firm can satisfy the financial requirements of planned investment ... In this sense the 
actual price is determined directly far less by current demand than by the mark-up 
which firms consider necessary to be able to increase their capacity sufficiently to 
meet the expected future level of demand (Arestis 1992: x, my beklemtoning). 
In die post-Keynesiaanse teorie is dit dus moontlik om eksterne finansiering te 
gebruik, wat beteken dat investering besparing vooraf kan gaan. Die tipiese firma 
in die post-Keynesiaanse teorie, naamlik die megakorporasie (wat waarskynlik 
oligopolistiese kenmerke sal openbaar), heg egter groot waarde aan interne 
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finansiering, <lit wil se teruggehoue winste. Indien investering uit die bron 
gefinansier word, beteken <lit <lat besparing investering voorafgaan. Die eksterne en 
interne omstandighede wat die keuse tussen interne en eksterne finansiering 
be'invloed, sal dus bepaal of die oorgrote meerderheid investering deur besparing 
voorafgegaan word of nie. Empiriese studies toon <lat interne fondse 'n belangrike 
finansieringsbron vir investering is (bv Fazzari et al 1988, Mayer 1988). 
Volgens post-Keynesiane (bv Eichner 1973,1976, Wood 1975, Harcourt & Kenyon 
1976) sal verwagtings omtrent die toekomstige winsgewendheid van investering die 
prysbesluite van firmas bepaal. Omdat firmas verkies om interne finansiering te 
gebruik, sal die pryse van hul produkte vasgestel word op vlakke wat voldoende 
verwagte winste sal lewer om die verlangde vlak van investering uit verwagte 
teruggehoue winste te kan finansier. Dit is belangrik om te beklemtoon dat daar 
verwys word na verwagte winste wat nie noodwendig sal realiseer nie: 
while prices in the oligopolistic sector will be set as to achieve a balance between 
planned savings and investment, actual savings and investment are quite likely to 
diverge depending on the extent to which the economy has been pushed off its 
secular growth path (Eichner 1973:1197). 
In die post-Keynesiaanse teorie is die oorsaaklikheidsketting met betrekking tot 
investering en besparing soos volg: verwagtings met betrekking tot die wins-
gewendheid van toekomstige investering bepaal die winsmarge en dus die pryse 
waarteen produkte verkoop sal word, gerealiseerde verkope teen daardie pryse 
bepaal die gerealiseerde wins en dus die werklike investering. Die model van 
Eichner, wat in die volgende afdeling bespreek word, kan as verteenwoordigend 
van die post-Keynesiaanse siening van prysbepaling gesien word en illustreer 
bogenoemde oorsaaklikheidsketting. 
4.1.3 'n Post-Keynesiaanse model van prysbepaling 
In die post-Keynesiaanse teorie word ekonomiese groei bepaal deur investering. 
Investering word bepaal deur verwagte langtermynwinsgewendheid. Langtermyn-
winsgewendheid is belangriker as maksimering van korttermynwinste omdat <lit die 
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langtermynoorlewing van die firma bepaal. Omdat die langtermynoorlewing van 
die firma so belangrik is, is toekomstige investering, en dus ook die finansiering 
daarvan, baie belangrik. Om hierdie rede word teruggehoue winste, wat vir 
toekomstige finansiering aangewend kan word, in die post-Keynesiaanse teorie as 
uiters belangrik beskou. Teruggehoue winste word hoofsaaklik deur prysvasstelling 
bepaal, en daarom kan die post-Keynesiaanse investeringsteorie nie volledig 
verstaan word sonder om ook na die prysvasstellingsteorie te kyk nie. 
Eichner se model (Eichner 1973, 1976) illustreer die post-Keynesiaanse standpunt 
met betrekking tot prysvasstelling. Soos ander post-Keynesiane, beskou Eichner 
die megakorporasie as die verteenwoordigende tipe ondememing in 'n ontwikkelde 
kapitalistiese ekonomie. S6 'n firma openbaar die volgende kenmerke, waarvan 
sommmige reeds aangeraak is: 
(i) Eienaarskap en bestuur is geskei. Bestuur se doelwit is 
langtermynoorlewing en maksimum groei, en nie die maksimering van 
korttermynwinste nie. Omdat korttermynwinsmaksimering nie die 
hoofdoelwit is nie, kan die prysvastellingsbesluit en die 
investeringsbesluit nie van mekaar geskei word nie: 
Due to its market power, the megacorp is presumed able to increase the 
margin above costs in order to obtain more internally generated funds, that 
is, a larger cash flow to finance its intended investment expenditures 
(Arestis 1992:145). 
(ii) Die korttermynaanbodkromme van die megakorporasie is volmaak 
elasties. Dit is omdat die megakorporasie gewoonlik oor verskeie 
produksieaanlegte beskik en die kapitaalvoorraad dus verdeelbaar is. Die 
gemiddelde produksiekoste sal eers styg as volle produksiekapasiteit 
bereik word wat beteken dat die prys van die firma se produkte nie sal 
toeneem indien die vraag daama toeneem nie. 
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(iii) Die megakorporasie is dee! van 'n oligopolistiese bedryf, en is dus nie 
'n prysnemer nie. Die oligopolistiese firmas span saam en die prysleier 
in die mark stel die prys van die produk vas op so 'n vlak dat fondse vir 
toekomstige investering intern gegenereer kan word. 
Die post-Keynesiaanse prysbepalingsteorie handel oar die faktore wat, gegewe 
bogenoemde eienskappe, die winsmarge van die megakorporasie sal bepaal. 
Volgens Eichner (1973, 1976) en oak ander post-Keynesiaanse prysvastellings-
modelle (soos die van Wood 1975), stel die prysleier in die oligopolistiese mark 
die winsmarge sodanig vas dat fondse vir toekomstige investering intern 
gegenereer kan word. Die winsmarge word dus vasgestel met die oog daarop om 
die maksimum toekomstige groei van die onderneming te finansier, gegewe sekere 
beperkinge wat binnekort bespreek sal word. Die deel van die winsmarge wat 
daarop gerig is om toekomstige investering te finansier word die vereiste 
korporatiewe hefting (required corporate levy) genoem. 
Eichner (1976:57) ontleed die prysvlak in 'n oligopolistiese bedryf met behulp van 
die volgende formule: 
FC +CL 
p = A VC + SOR x ERC 
waar P = absolute prysvlak 
A VC = gemiddelde veranderlike koste 
FC = vaste koste 
CL = korporatiewe hefting 
SOR = standaard produksieverhouding 
ERC = ingenieursgetakseerde kapasiteit 
Die gemiddelde veranderlike koste (A VC) sluit die kostes in wat vermy kan word 
as daar nie geproduseer word nie, naamlik die Ione van arbeiders en die pryse van 
grondstowwe wat in die produksieproses gebruik word. Die vaste koste (FC) sluit 
in die salarisse van die bestuur, die rente op langtermynlaste en die dividende wat 
aan aandeelhouers betaal mo et word. Besteding aan navorsing en produk-
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ontwikkeling en advertensie-uitgawes word egter nie ingesluit nie. Laasgenoemde 
uitgawes is gerig op die langtermyngroeiposisie van die firma en word daarom by 
die korporatiewe hefting ingesluit. Eichner (1976:61) definieer die korporatiewe 
hefting as "the amount of funds available to the megacorp from internal sources to 
finance investment expenditures". 
Die korporatiewe hefting sluit in depresiasie, teruggehoue winste en besteding aan 
navorsing, ontwikkeling en advertensie. Die hefting verteenwoordig dus die deel 
van die wins wat nie na die aandeelhouers toe gaan nie, maar na die onderneming 
as sulks. Soos vaste koste, is die heffing 'n bedrag wat nie saam met uitset 
verander nie. Ex post is die gemiddelde korporatiewe hefting dus die totale 
korporatiwe heffing gedeel deur die totale verkope. Om die gemiddelde 
korporatiewe heffing ex ante te bereken, gebruik Eichner die standaard 
produksieverhouding vermenigvuldig met die ingenieursgetakseerde kapasiteit 
(ERC). Die ingenieursgetakseerde kapasiteit is die maksimum produksiekapasiteit 
van al die produksieaanlegte van die megakorporasie, soos deur die ingenieurs 
bepaal. Die standaard produksieverhouding is die persentasie van totale kapasiteit 
waarteen die firma volgens ondervinding verwag om te produseer. Hierdie 
verhouding vermenigvuldig met die maksimum of ingenieursgetakseerde kapasiteit, 
gee die hoeveelheid uitset wat die megakorporasie waarskynlik in enige tydperk sal 
produseer. Eichner stel dit grafies voor soos in figuur 4.1. 
Volgens figuur 4.1 sal die prys, gegewe 'n standaard produksieverhouding van 
80% en 'n sekere korporatiewe heffing, op P 0 vasgestel word. Indien 'n hoer 
korporatiewe heffing verlang word, sal die A VC + AFC + ACL kromme 
diensooreenkomstig opskuif na AVC + AFC + ACL', wat beteken dat die prys 
verhoog moet word om die verlangde korporatiewe hefting te bekom. Eichner 
(1973:1190) noem egter drie faktore wat die vermoe van die megakorporasie om 
addisionele fondse deur prysmanipulasie te bekom beperk, naamlik die substitusie-
effek, die toetredingsfaktor en betekenisvolle regeringsinmenging. 
Die substitusie-effek is die afname in verkope deur die bedryf as gevolg van 'n 
prysverhoging wat sal meebring dat verbruikers die bepaalde bedryf se produk met 
'n ander produk vervang. Eichner (1973:1191) wys daarop dat die substitusie-effek 
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'n langtermyneffek is, aangesien die vraag na die meeste oligopolistiese bedrywe se 
produkte op die kort termyn redelik prysonelasties is. Omdat maksimum lang-
termyngroei die hoofdoelwit van die megakorporasie is, word die substitusie-effek 
egter as belangrik beskou. 
Die toetredingsfaktor het te doen daarmee dat, indien die winsmarge van die bedryf 
styg, dit makliker vir nuwe firmas word om tot die bedryf toe te tree. Indien dit 
gebeur, sal die verkope van al die bestaande firmas in die bedryf afneem. 
Die derde faktor, naamlik regeringsinmenging, kan verskeie vorme aanneem wat 
almal daarop gerig is om oligopolistiese uitbuiting te voorkom. Eichner (1976:83-
84) wys daarop dat die substitusie-effek en die toetredingsfaktor gewoonlik 
gesamentlik sal verhinder dat prysverhogings 'n vlak bereik waar regerings-
inmenging nodig word. Die moontlikheid van regeringsinmenging plaas dus 'n 
boonste grens op prysverhogings. 
Die moontlikheid van 'n afname in verkope, en dus ook in kontantvloei, as gevolg 
van die substitusie-effek en moontlike nuwe toetreders tot die mark, en die ekstra 
fondse wat deur 'n prysverhoging gegenereer word, moet met mekaar in verband 
gebring word om 'n implisiete rentekoers R op addisionele intern gegenereerde 
fondse te bereken. Eichner vergelyk hierdie implisiete rentekoers met die 
rentekoers wat op eksterne finansiering betaal moet word. Die rentekoers op intern 
gegenereerde fondse verskil in twee opsigte van die rentekoers wat op eksterne 
finansiering betaal word. In die eerste plek moet rentebetalings op eksterne 
finansiering onmiddellik begin, terwyl dit 'n tyd sal neem voordat verkope in 
reaksie op die prysstyging begin afneem. Tweedens is die rentebetalings op 
eksterne finansiering konstant en seker, terwyl die afname in verkope onseker is en 
vir 'n onbepaalde tyd sal voortduur. Om die eweknie van rentebetaling op eksterne 
finansiering te bereken, moet die gemiddelde afname in die kontantvloei beraam 
word, en dan verdiskonteer word om die huidige waarde daarvan op die tydstip 
wanneer rentebetalings op eksterne finansiering sou begin het, te bereken. 
Die addisionele fondse wat gegenereer sal word totdat verkope daal as gevolg van 
die prysverhoging, is die ander faktor wat by die berekening van die implisiete 
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rentekoers in ag geneem moet word. Dit kan vergelyk word met die eenmalige 
bedrag wat ontvang word as eksterne finansiering bekom word. Dit verskil egter 
van hierdie eenmalige bedrag omdat die investeringsfondse nie alles onmiddellik 
verkry word nie, maar oor 'n aantal periodes. Om die eweknie van 'n eenmalige 
bedrag te bereken, moet die beraamde toename in kontantvloei in elke periode 
verdiskonteer word om die huidige waarde daarvan te bereken, en dan moet al 
hierdie verdiskonteerde waardes bymekaargetel word. 
Die implisiete rentekoers op addisionele intern gegenereerde fondse kan nou 
bereken word deur die rente as gevolg van die afname in kontantvloei uit te druk as 
'n persentasie van die huidige waarde van die addisionele fondse wat gegenereer 
kan word. 
In kwadrant IV van figuur 4.2 word die verband tussen die implisiete rentekoers R 
op addisionele intern gegenereerde fondse en die winsmarge m getoon. Soos die 
winsmarge verhoog, sal die implisiete rentekoers op addisionele intern 
gegenereerde fondse toeneem, omdat die afname in verkope as gevolg van die 
substitusie-effek en die toetredingsfaktor groter word namate die prys styg. 
Aanvanklik sal 'n klein verhoging in die winsmarge lei tot tot 'n proporsioneel 
kleiner toename in R, maar namate m verder toeneem, word die subsitusie-effek en 
die toetredingsfaktor groter en sal R teen 'n toenemende koers toeneem, soos deur 
die steiler-wordende helling van die R-kromme aangedui. Die beperking wat deur 
moontlike regeringsinmenging op die winsmarge gestel word, word deur mx 
voorgestel. 
Kwadrant III is bloot die skakel tussen kwadrant IV en kwadrant II. 
In kwadrant II word die verband tussen die winsmarge en addisionele intern 
gegenereerde fondse aangetoon. Indien daar nie 'n substitusie-effek en 'n 
toetredingsfaktor was nie, sou die 45°-lyn die verband tussen die winsmarge en die 
addisionele intern gegenereerde fondse aangedui het, maar as gevolg van die twee 
faktore sal die toename in intern gegenereerde fondse proporsioneel kleiner wees as 
die toename in die winsmarge. Die lyn OAF wat die verband tussen die winsmarge 
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Die kromme OS in kwadrant I word getrek met behulp van die OR-kromme en die 
AF-kromme en toon die verband tussen verskillende bedrae addisionele intern 
gegenereerde fondse en die implisiete rentekoers verbonde aan die verkryging 
daarvan - dit is dus die aanbodkromme van intern gegenereerde fondse. Arestis 
(1992: 150) definieer OS as die lokus van alle moontlike kombinasies van die 
implisiete rentekoers en die verandering in intern gegenereerde fondse namate die 
winsmarge verander. 
Die marginale doeltreffendheid van kapitaal bepaal die posisie van die kromme wat 
die vraag na addisionele investering verteenwoordig. Gestel die vraag na 
investering word verteenwoordig deur D1 en die markrentekoers is i2. Alie fondse 
wat nodig is om investering van OF a te finansier, kan intern gegenereer word teen 
die koers Ra, wat laer is as die markkoers i2 waarteen eksterne finansiering verkry 
kan word. lnvestering sal dus OF a wees en dit sal gefinansier word deur die 
winsmarge op ma te stel. 
Gestel die verwagte opbrengs op investering is sodanig dat die vraag na investering 
D2 is. Teen die markrentekoers i2 sal verlangde investering gelyk aan OF d wees. 
Die fondse wat intern gegenereer sal word, sal gelyk wees aan OFc, en dit sal 
gegenereer word deur die winsmarge na me te verhoog. Die oorblywende fondse 
wat benodig word, naamlik F cF d• sal ekstern verkry word, byvoorbeeld deur 
banklenings. Die prys van die produk, wat bepaal word deur die winsmarge, sal 
dus afhang van die verband tussen die vraag na investeringsfondse (of die 
margin ale doeltreffendheid van kapitaal), die aanbodkromme van intern 
gegenereerde fondse en die markrentekoers. 
Volgens hierdie post-Keynesiaanse model sal die markrentekoers die vlak van 
investering en die winsmarge bepaal. Gestel die markrentekoers is hoer as i2 , 
byvoorbeeld i1. Teen die hoer rentekoers sal die verlangde investering laer wees as 
teen die rentekoers i2, maar firmas sal 'n groter gedeelte van die investering met 
interne fondse wil finansier, naamlik OFe, terwyl slegs FeFg ekstem gefinansier sal 
word. Om die nodige addisionele interne fondse te genereer, moet die winsmarge 
verhoog name en pryse sal dus hoer wees as wat dit teen die rentekoers i2 was. 'n 
Verhoging in die rentekoers lei in hierdie model dus daartoe dat firmas verkies om 
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investering in 'n grater mate met intern gegenereerde fondse te finansier. Die vlak 
van die rentekoers kan in hierdie model een van die faktore wees wat tot 'n 
toename in maatskappybesparing gelei het. 'n Verdere implikasie is dat hoer 
rentekoerse tot hoer pryse lei en dus inflasioner is. 
Ontleding van die verband tussen die vlak van maatskappybesparing en die vlak 
van rentekoerse in Suid-Afrika toon egter nie dat daar so 'n verband bestaan nie. 
Goedhuys wys daarop dat maatskappybesparing as 'n respos bereken word (die 
verskil tussen die totale wins en die gedeelte van wins wat uitgekeer word), en dat 
dit daarom 'n nouer verband met maatskappywins sal toon: 
As corporate saving is to a large extent residual in nature it may be presumed to vary 
with business profits, but not to be highly sensitive to interest rate changes 
(Goedhuys 1982:94). 
Goedhuys wys egter daarop dat indien finansieringskoste baie hoog is, firmas 
waarskynlik minder wins sal uitkeer. 
Nog 'n implikasie van Eichner se model is dat firmas verkies om soveel as 
moontlik investering met interne fondse te finansier. Die posisie van die 
aanbodkromme van interne fondse OS, bepaal die mate waarin investering met 
interne fondse gefinansier kan word. In Eichner se model word die posisie van die 
aanbodkromme van interne fondse OS deur die toetredingsfaktor en die substitusie-
effek bepaal. Hierdie twee faktore verklaar waarom firmas nie hul pryse op so 'n 
vlak kan stel dat alle investering met gerealiseerde besparing gefinansier kan word 
nie. Dit verklaar egter nie waarom firmas verkies om investering met interne 
fondse, eerder as eksterne fondse, te finansier nie. Indien daar aanvaar word dat 
firmas spaar om te investeer, moet die redes waarom firmas verkies om investering 
met interne fondse te finansier ondersoek word, ten einde vas te stel waarom 
maatskappybesparing toegeneem het. Hierdie redes kan dan moontlik ook verskille 
met betrekking tot finansieringspatrone van verskillende maatskappye en 
soortgelyke verskille tussen lande verklaar. Hierdie aspekte word in hoofstuk 6 
aangeraak. 
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Dit is duidelik dat daar in hierdie model aanvaar word dat daar teen die huidige 
markrentekoers 'n onbeperkte aanbod van fondse is. Die vlak van investering 
word dus nie beperk deur die aanbod van besparing, in die geval besparing deur 
die firma self, nie. Net soos in die Keynesiaanse teorie, is die marginale 
doeltreffendheid van kapitaal en die markrentekoers die enigste twee faktore wat 
bepaal hoeveel investering sal plaasvind. Hoewel 'n gedeelte van die investering 
wat sal plaasvind, uit intern gegenereerde fondse, dit wil se besparing deur die 
firma self, gefinansier word, is Eichner se model geensins 'n terugkeer na die 
besparing-eerste argument nie. 
4.1.4 Samevatting van die post-Keynesiaanse teorie met betrekking tot 
investering en besparing 
In die post-Keynesiaanse teorie word die investeringsbesluit en die 
besparingsbesluit deur dieselfde entiteit geneem en is die twee besluite nou verwant 
aan mekaar. Huishoudelike besparing word as relatief stabiel, maar onbelangrik, 
beskou. Dit dra nie veel by tot investering deur die megakorporasies, die 
belangrikste ondememingsvorm in die post-Keynesiaanse teorie, nie. 'n Gedeelte 
van investering, naamlik die dee! wat deur intern gegenereerde fondse gefinansier 
word, sal deur besparing voorafgegaan word. Dit is egter belangrik om daarop te 
let dat die besluit om te investeer steeds die besparing voorafgaan. Die ex ante 
investering bepaal dus die omvang van ex ante besparing. Die ex post besparing 
word aangewend om investering te finansier, maar eksterne fondse is oak 
beskikbaar, daarom pl a as die beskikbare bes paring nie 'n beperking op die 
hoeveelheid investering wat plaasvind nie. 
Die post-Keynesiaanse siening erken dus die belangrikheid van interne 
finansiering, maar bly steeds 'n investering-eerste argument. Firmas verkies om 
interne finansiering te gebruik, maar eksteme finansiering is altyd beskikbaar. Die 
behoefte aan fondse om te investeer bepaal die winsmarge. Die winsmarge word 
egter beperk deur die moontlike substitusie deur ander produkte, potensiele 
toetrede deur nuwe mededingers en potensiele regeringsinmenging. Die winsmarge 
bepaal die prys, en die gerealiseerde verkope teen daardie prys bepaal hoeveel 
intern gegenereerde fondse vir die finansiering van investering beskikbaar is. 
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Die post-Keynesiaanse teorie stem ooreen met sekere bestuursteoriee van die firma 
waarvolgens firmas nie alle bronne van finansiering as homogeen beskou nie. In 
teenstelling hiermee is daar ander bestuursteoriee wat berus op die standpunt dat 
alle bronne van finansiering homogeen is. Die verskillende bestuursteoriee word in 
hoofstuk 5 in meer besonderhede bespreek. 
4.2 DIE ROL VAN BESPARING IN EKONOMIESE GROEI IN DIE 
RAAMWERK VAN DIE "INVESTERING-EERSTE" ARGUMENT 
Volgens die investering-eerste argument is dit nie noodsaaklik dat besparing moet 
plaasvind voordat investering kan plaasvind nie: 
.. .it is bank credit, and not saving, which plays the crucial role in the financing of 
investment (Studart 1995(a):47). 
Dit beteken egter nie dat daar geen rol vir besparing in die teorie is nie, of dat 
besparing as onbelangrik beskou word nie. In die investering-eerste argument is 
besparing om drie redes belangrik. Die eerste het te doen met finansiele stabiliteit 
of die finansiele kwesbaarheid van die ekonomie. Die tweede het te doen met die 
betalingsbalans en die derde het te doen met die vlak van die rentekoers. Hierdie 
drie aspekte word vervolgens kortliks toegelig. 
4.2.1 Besparing en finansiele stabiliteit 
Volgens Minsky (1982) is 'n kapitalistiese ekonomie inherent onstabiel en sal die 
finansiering van ekonomiese groei deur toenemende bankkrediet die potensiaal vir 
onstabiliteit verhoog. Minsky (1982:22-23) verdeel die sentrale ekonomiese 
eenhede (firmas, huishoudings en owerheidseenhede) in drie groepe. Hierdie 
verdeling berus op die verhouding tussen elke eenheid se kontraktuele verpligtinge 
(wat weer verband hou met sy laste) en die primere kontantvloei. 
(i) Verskanste finansieringseenhede, waar die verwagte kontantvloei uit 
aktiwiteite wat met inkomeskepping verband hou in elke periode die 
kontraktuele betalings op uitstaande skuld oorskry. 
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(ii) Spekulatiewe finansieringseenhede, waar die verwagte kontantvloei uit 
aktiwiteite wat met inkomeskepping te doen het op medium tot lang termyn 
die kontraktuele betalings oorskry, maar nie op kort termyn nie. Die 
verdiskonteerde waarde van die verwagte kontantvloei wat op kort termyn 
deur die inkomeskeppende aktiwiteite gegenereer kan word, oorskry egter 
die korttermynrentebetalings op die uitstaande skuld. 
(iii) Ponzi-finansieringseenhede1, waar die verdiskonteerde waarde van die 
verwagte kontantvloei wat op kort termyn deur inkomeskeppende 
aktiwiteite gegenereer kan word minder is as die korttermynrentebetalings 
op uitstaande skuld. Die uitstaande skuld sal dus groter word, omdat die 
uitstaande rentebetalings daaraan toegevoeg sal word. Minsky (1982:23) 
wys daarop <lat die lewensvatbaarheid van 'n Ponzi-finansieringseenheid 
dikwels daarop berus dat van die betrokke bates in die toekoms verkoop sal 
kan word teen 'n prys wat hoog genoeg is om te verseker dat die totale 
opbrengs uit die projek op lang termyn die totale koste sal oorskry. 
Die verskil tussen 'n Ponzi-finansieringseenheid en 'n spekulatiewe finansierings-
eenheid is dat die spekulatiewe eenheid op kort termyn slegs hoef te leen om 
kapitaal af te los, terwyl Ponzi-eenhede moet leen om rentebetalings sowel as 
kapitaalaflossing te doen. 
Minsky verwys ook na huishoudings en daarom ook na verbruiksbesteding deur 
huishoudings wat deur krediet gefinansier word. lndien aanvaar word dat 
verpligtinge wat verband hou met krediet wat vir verbruiksbesteding toegestaan is 
wel uit korttermynkontantvloei betaal kan word, hoef daar slegs op investering 
gefokus te word. In Keynesiaanse terme sal die besparing wat voortspruit uit 
1. Charles Ponzi was 'n finansiele spekulant wat gemeen het dat, solank hy meer 
fondse kan leen as wat hy hoef terug te betaal, hy 'n wins sal maak. Hy het baie 
hoe opbrengskoerse op deposito 's aangebied en op hierdie manier probeer 
verseker dat die hoeveelheid nuwe fondse wat hy ontvang, altyd meer is as die 
bedrae kapitaal plus rente wat hy moet terugbetaal. Toe die bedrae nuwe 
deposito's wat hy ontvang het egter begin toeneem het teen 'n stadiger koers as 
die totale bedrae wat hy moes uitbetaal, kon hy nie sy vepligtinge dek nie. 
Omdat skuld gebruik word om rente te delg, stort 'n Ponzi-skema gewoonlik 
uiteindelik ineen. 
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investering deur verskanste finansieringseenhede genoegsaam wees om die 
investering te finansier. Dieselfde geld egter nie ten opsigte van spekulatiewe en 
Ponzi-finansieringseenhede nie, ten minste nie op kort termyn nie. Sowel 
spekulatiewe as Ponzi-finansieringseenhede sal kredietfinansiering moet bekom om 
die verpligtinge wat met hul laste verband hou te kan betaal - die Ponzi-
finansieringseenhede in 'n groter mate as die spekulatiewe finansieringseenhede. 
Investeringprojekte wat met spekulatiewe en Ponzi-finansiering verband hou, 
verhoog die finansiele kwesbaarheid van die ekonomie: 
For any given regime of financial institutions and government interventions the 
greater the weight of hedge financing in the economy the greater the stability of the 
economy whereas an increasing weight of speculative and Ponzi financing indicates 
an increasing susceptibility of the economy to financial instability (Minsky 
1982:22). 
Namate spekulatiewe en Ponzi-finansiering in 'n ekonomie toeneem, kan die 
verhoogde vraag na krediet die finansiele sektor dwing om die rentekoers te 
verhoog. Die hoer rentekoers kan daartoe lei <lat nog meer ekonomiese eenhede nie 
hul korttermynrentebetalings uit hul kontantvloei sal kan dek nie en dat 
spekulatiewe en Ponzi-finansiering dus meer algemeen sal raak. Namate 
rentekoerse styg en uitstaande skuld toeneem, raak die banksektor, wat 
waarskynlik die grootste gedeelte van die krediet toegestaan het, al hoe minder 
likied. Kredietverlening kan dan ingekort word, wat tot 'n resessie aanleiding kan 
gee. Die feit dat die sentrale bank altyd daar is om as lener-in-die-laaste-instansie 
op te tree, beperk die moontlikheid van 'n emstige depressie soos wat die wereld 
in die vroee jare dertig beleef het. Die beperking van kredietverlening deur banke 
is egter een van die oorsake of kenmerke van 'n afswaaifase in die ekonomie. 
Om die finansiele kwesbaarheid van die ekonomie tot die minimum te beperk, is 
dit volgens Minsky dus noodsaaklik <lat die finansiering van investering deur kort-
termynkredietverlening befonds word deur besparing wat uit die investerings-
aktiwiteite voortspruit. Soos reeds in hoofstuk 3 genoem, beteken befondsing van 
krediet dat dit deur reele besparing afgelos word. Vir Minsky is die befondsing van 
finansiering nie so 'n outomatiese proses soos wat Keynes blykbaar in gedagte 
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gehad het nie (vgl ook die bespreking van die debat tussen Asimakopulos, 
Richardson en Terzi in afdeling 3.5). 
Volgens die investering-eerste argument is kredietfinansiering van investering 'n 
voorvereiste vir ekonomiese groei. Minsky se aanbeveling in hierdie verband is die 
volgende: 
in order to do better than hitherto, we have to establish and enforce a "good financial 
society" in which the tendency by business and bankers to engage in speculative 
finance is constrained (Minsky 1982: 69). 
Minsky se potensiele onstabiliteitshipotese dui daarop dat finansiering van 
ekonomiese groei deur bankkrediet nie sander potensiele probleme is nie - die 
uiteindelike befondsing van die toegestane krediet is ook belangrik. Studart noem 
dat dit veral in minder-ontwikkelde lande 'n probleem is: 
even though the international banking system substantially increased their capacity to 
finance firms in developing countries, the institutional mechanisms to fund them 
were not available in the 1970s and 1980s (Studart 1995(a):61). 
Indien toegestane krediet nie befonds word nie, is dit nie slegs die ondememing 
wat misluk wat daaronder ly nie, maar ook die bank of ander instelling wat die 
krediet toegestaan het. Hoe meer swak krediet 'n bank toestaan, hoe grater raak die 
moontlikheid dat hierdie bank ook sal misluk. Indien dit op groot skaal in 'n 
ekonomie gebeur, raak dit 'n ernstige probleem wat uiteindelik tot 'n ressesie 
aanleiding kan gee. Die toestaan van te veel swak krediet is waarskynlik een van 
die faktore wat in 1997 tot die ineenstorting van sekere ekonomiee in Suid-Oos-
Asie aanleiding gegee het. Fischer (1998:2) stel dit soos volg: 
The key domestic factors that led to the present difficulties appear to have been ... 
lax prudential rules and financial oversight, which led to sharp deterioration in the 
quality of banks' portfolios ... Reluctance to tighten monetary conditions and to 
close insolvent financial institutions has clearly added to the turbulence in financial 
markets. 
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Wanneer 'n ekonomie groei, is dit steeds noodaaklik dat kredietverlening op 
gesonde sakebeginsels moet berus. Sodra banke begin om te veel korttermyn-
lenings toe te staan, verhoog die moontlikheid dat hierdie lenings nie befonds kan 
word nie, en maak dit, soos Minsky waarsku, die ekonomie meer kwesbaar. 
Camdessus (1998:4) meen dat sekere Asiatiese lande hierdie beginsel verontagsaam 
het: 
The soundness of the banking system must be monitored at all times; yet here too, 
these countries failed, and, what is more, their unsustainable accumulation of short-
term financing made them vulnerable to swift changes in market sentiment. 
Samevattend kan dus tot die gevolgtrekking gekom word dat 'n tekort aan 
besparing nie investering hoef te belemmer nie, maar as die nodige besparing nie 
uit die investeringsproses voortkom nie, en as hierdie besparing nie aangewend kan 
word om die investeringsfinansiering te befonds nie, sal die ekonomie potensieel 
meer onstabiel wees en kan ekonomiese groei derhalwe belemmer word. Besparing 
bly dus steeds belangrik. Dit is veral noodsaaklik om 'n goeie infrastruktuur 
beskikbaar te he wat besparing na die bankstelsel kanaliseer, nie noodwendig om 
investering te finansier nie, maar om die finansiering daarvan te befonds. Dit is 
ook noodsaaklik dat die kredietverlening onder streng voorwaardes moet geskied 
ten einde makro-ekonomiese stabiliteit te bevorder. 
4.2.2 Besparing en betalingsbalansstabiliteit 
Die rol van besparing met betrekking tot betalingsbalansstabiliteit in die 
investering-eerste raamwerk stem grootliks ooreen met die rol daarvan in die 
besparing-eerste raamwerk (sien afdeling 2.9). As investering groter as besparing 
is, lei dit tot mededinging vir die beskikbare fondse op die finansiele markte, wat 
lei tot 'n styging in rentekoerse. Omdat binnelandse rentekoerse nou relatief hoog 
is (in vergelyking met rentekoerse elders) lei dit tot 'n invloei van buitelandse 
kapitaal. Die verhoogde vraag na die binnelandse geldeenheid lei tot 'n appresiasie 
daarvan teenoor ander geldeenhede. Die sterker waarde van die plaaslike 
geldeenheid lei daartoe dat plaaslike produksie relatief duurder word, sodat uitvoer 
afneem en invoer toeneem, wat lei tot 'n groter tekort (of kleiner surplus) op die 
110 
lopende rekening van die betalingsbalans. Die beleidsvoorskrifte met betrekking tot 
die betalingsbalanssituasie sal egter verskil, afhangende daarvan of die besparing-
eerste of die investering-eerste argument gevolg word. 
Volgens die besparing-eerste argument sal beleid daarop gerig moet wees om 
interne besparing te bevorder deur rentekoerse te verhoog en privaatverbruik te 
beperk. Volgens die Keynesiaanse en post-Keynesiaanse standpunte sal hierdie 
stappe na alle waarskynlikheid ekonomiese groei negatief bei:nvloed (Studart 
1995(a):44) omdat 'n verhoging van die spaargeneigdheid gepaard gaan met 'n 
afname in effektiewe vraag en gevolglik 'n afname in investering. Binne die 
investering-eerste raamwerk sal 'n verhoging in die rentekoersvlak investering (en 
gevolglik ook besparing) negatief bei:nvloed omdat dit die koste van finansiering 
verhoog. 
Aanhangers van die investering-eerste argument sal waarskynlik ten gunste van 
bestedingsomskakelingsmaatreels wees. Sodanige maatreels behoort daartoe te lei 
dat binnelandse besteding aan ingevoerde goedere omgeskakel word na besteding 
aan plaaslik vervaardigde goedere. Omdat invoer afneem, verminder die druk op 
die betalingsbalans. Terselfdertyd verhoog die vraag na binnelandse produksie. Dit 
behoort investering te stimuleer wat dan tot 'n toename in inkome sal lei. Die 
toename in inkome sal dan waarskynlik tot 'n toename in binnelandse besparing 
lei. Indien investering deur krediet gefinansier is (hetsy binnelandse krediet of 
buitelandse krediet) kan die besparing wat nou voortkom uit die produksieproses 
aangewend word om die krediet te be fonds. Volgens die investering-eerste 
argument is 'n tekort aan besparing dus nie die oorsaak van die 
betalingsbalansprobleme nie, en daarom sal 'n toename in besparing nie hierdie 
probleem oplos nie. Die faktore wat die betalingsbalans direk beinvloed, naamlik 
invoer en uitvoer, moet direk aangespreek word. Dit is egter belangrik dat 
genoegsame besparing uit die investeringproses voortkom sodat die toename in 
investering, wat die gevolg is van die bestedingsomskakelingsmaatreels, befonds 
kan word. Indien dit nie gebeur nie, kan die toename .in investering nie volgehou 
word nie. 
Suid-Afrika kan as 'n klein oop ekonomie beskou word, wat hoofsaaklik kapitaal-
en verwante goedere invoer (Hawkins 1996). In 'n klein oop ekonomie wat 
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kapitaalgoedere invoer, lei 'n toename in investering tot 'n toename in invoer en 
daarom tot 'n (grater) tekort (of kleiner oorskot) op die lopende rekening van die 
betalingsbalans. Tekorte kan op die duur slegs gefinansier word deur 'n netto 
invloei van buitelandse valuta. Solank daar politieke stabiliteit is en die buitelandse 
valuta wat die land invloei aangewend word om investering en nie verbruik nie, te 
finansier, kan so 'n klein oop ekonomie gesonde groei met buitelandse valuta 
finansier. In so 'n ekonomie sal die vermenigvuldigereff ek van die toename in 
investering op inkome natuurlik kleiner wees as in 'n grater of meer geslote 
ekonomie, omdat die werkers in die kapitaalgoederesektor nie deel is van die 
binnelandse ekonomie nie. Maatreels gerig op die ontwikkeling van die 
kapitaalgoederesektor van so 'n ekonomie kan op die lang termyn daartoe bydra 
dat die ekonomie minder afhanklik van buitelandse kapitaal word. Dit is egter 
belangrik om daarop te let dat solank kapitaalgoedere ingevoer word 'n netto 
invloei van buitelandse valuta nodig sal wees om investering in 'n groeiende 
ekonomie te finansier. Betalingsbalansonstabiliteit kan aanleiding gee tot 'n gebrek 
aan die hoeveelheid buitelandse valuta wat vereis word. Die moontlike beperking 
op investering in so 'n geval is weer eens finansiering en nie besparing nie - die 
besparing wat nodig is om die finansiering te befonds kan (maar hoef nie 
noodwendig nie) eers voortkom nadat daar gei'nvesteer is. In so 'n klein oop 
ekonomie wat kapitaalgoedere invoer, sal stimulering van binnelandse besparing 
nie noodwendig tot investering lei nie, omdat buitelandse valuta nodig is om die 
invoer van kapitaalgoedere te finansier. 
4.2.3 Besparing en die rentekoersvlak 
Binne die investering-eerste argument kan 'n tekort aan besparing tot 'n verhoging 
van die rentekoers lei. Indien banke 'n toename in investering gefinansier het deur 
krediet toe te staan, en hierdie krediet word nie afgelos nie, omdat die nodige 
besparing nie uit die investeringsproses voortkom nie, sal banke se bereid-
willigheid om krediet toe te staan verminder. Indien bankkrediet nie tydig af gelos 
word nie, kom banke se reserwes onder druk, en dit kan lei tot 'n verhoging in die 
rentekoersvlak. So 'n verhoging in die rentekoersvlak kan investering negatief 
be"invloed omdat dit beteken dat die koste van finansiering verhoog. 
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Die rede vir die toename in die rentekoers hou weer eens verband met die feit dat 
toegestane krediet nie befonds is nie. Dit word dus nou duidelik dat die rol van 
bes paring binne die investering-eerste raamwerk die van befondsing is. 
Ekonomiese groei kan slegs volgehou word as krediet teen 'n redelike prys 
beskikbaar is. Indien die nodige besparing nie voortkom om krediet te befonds nie, 
sal hierdie krediet nie weer beskikbaar wees nie, en kan ekonomiese groei nie 
volgehou word nie. 'n Tekort aan besparing verhoog die ekonomiese kwesbaarheid 
van die ekonomie, lei daartoe dat betalingsbalansprobleme nie opgelos word nie, 
en kan lei tot hoer rentekoersvlakke. 
4.3 SAMEVATTING 
Die post-Keynesiaanse denkskool verwerp die neo-klassieke interpretasie van 
Keynes se werk en kan dus as 'n hervertolking van Keynes beskou word. Post-
Keynesiane bou oak op die werk van Kalecki. Volgens hulle is dit beslis moontlik 
dat investering besparing vooraf kan gaan. Soos in die volgende hoofstuk 
aangetoon sal word, dui empiriese gegewens egter dikwels daarop dat op sowel die 
makrovlak (dws vir die ekonomie as geheel) .as die mikrovlak (dws vir die 
individuele ondernemings) dit dikwels nie die geval is dat investering besparing 
voorafgaan nie. In die post-Keynesiaanse teorie word die oligopolistiese mega-
korporasie wat in ontwikkelde lande vir die grootste dee! van produksie 
verantwoordelik is, as die verteenwoordigende tipe ondememing beskou. Vir sulke 
megakorporasies is langtermynoorlewing die primere doelwit, daarom berus 
besluite oar die pryse van hul produkte nie slegs op vraag en aanbod nie. Die 
finansiering van toekomstige investeringsprojekte wat tot die langtermynsukses van 
die firma sal hydra, word ook in ag geneem. Besparing wat uit verkope gegenereer 
word, word vir investering aangewend. Die model van Eichner is gebruik om 
hierdie aspek van die post-Keynesiaanse teorie te verduidelik. Die model toon ook 
hoe besluit sal word hoeveel eksterne finansiering gebruik word. Eksterne 
finansiering is dus steeds belangrik en die feit dat 'n gedeelte van investering deur 
voorafgegenereerde besparing finansier word, impliseer dus nie 'n terugkeer na die 
besparing-eerste argument nie. 
Hoe grater die gedeelte van investering wat firmas verlang om deur vooraf-
gegenereerde bes paring te finansier, hoe meer sal beskikbare bes paring 'n 
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beperking op ekonomiese groei plaas. Veral in minder ontwikkelde lande kan dit 'n 
ernstige probleem wees, omdat firmas in hierdie lande onderhewig is aan beperkte 
markte en beperkte koopkrag. Die moontlikheid om besparing vir toekomstige 
finansiering te genereer is dus meer beperk in die lande. 
Die implikasie van die post-Keynesiaanse teorie met betrekking tot die finansiering 
van investering is tweerlei. Eerstens moet die determinante van firmas se keuse 
tussen interne en eksterne finansiering van investering ondersoek word. Indien 
toes tan de sodanig is dat f irmas verkies om hoof saaklik interne finansiering te 
gebruik, maar daar 'n tekort aan die nodige interne besparing is, sal ekonomiese 
groei belemmer word. Die finansieringskeuse van ondememings word in hoofstuk 
5 bespreek. Die mate waarin die teoriee wat hiermee verband hou die toenemende 
belangrikheid van maatskappybesparing verklaar, word ondersoek. 
Tweedens moet daar gekyk word na die determinante van die beskikbaarheid van 
eksterne finansiering, aangesien investering deur 'n gebrek aan eksterne 
finansiering aan bande gele kan word. Volgens die post-Keynesiaanse teorie word 
investering nie deur beskikbare besparing beperk nie omdat bankkrediet altyd 
beskikbaar is. Daar moet egter in gedagte gehou word dat die post-Keynesiaanse 
model van prysbepaling (soos dit hierbo bespreek is) gegrond is op die aanname 
dat die groat oligopolistiese firma die verteenwoordigende ondernemingsvorm in 
die ekonomie is. Hierdie tipe ondernemingsvorm behoort redelik onbeperkte 
toegang tot bankkrediet te he. Dieselfde geld egter nie vir klein, nuwe 
ondernemings nie - 'n aspek wat veral van belang is in minder ontwikkelde 
ekonomiee. Omdat bankkrediet en intern gegenereerde fondse as substitute vir 
mekaar beskou kan word, sal die onbeskikbaarheid van bankkrediet noodwendig 
aanleiding gee tot 'n grater behoefte aan intern gegenereerde fondse. Dit is dus oak 
'n aspek wat oorweeg moet word ten einde die toenemende belangrikheid van 
maatskappybesparing te verklaar. 
Anders gestel, impliseer die post-Keynesiaanse teorie dat indien firmas geredelik 
toegang tot bankkrediet het, investering nie deur 'n tekort aan besparing beperk 
word nie. Die investering van firmas wat nie genoegsame toegang tot krediet het 
nie, sal egter wel deur die beskikbare besparing van daardie firmas beperk word. 
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In die raamwerk van die investering-eerste argument is besparing nie belangrik om 
investering te finansier nie, maar wel om kredietfinansiering te befonds. Indien die 
die besparing wat voortkom uit die investeringsproses nie genoegsaam is om 
krediet wat vir finansiering aangewend is te befonds nie, kan dit daartoe lei dat die 
ekonomie finansieel meer kwesbaar word, <lat rentekoerse verhoog en dat dit 
moeiliker word om betalingsbalansprobleme die hoof te bied. 
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HOOFSTUKS 
DIE ROL VAN INTERNE FINANSIERING IN 
FIRMAS SE FINANSIERINGS- EN 
INVESTERINGSBESLUITE 
5.1 INLEIDING 
In hoofstukke 2, 3 en 4 is verskillende makro-ekonomiese standpunte oor die 
verband tussen besparing en investering uiteengesit. Volgens die klassieke siening 
moet besparing plaasvind voordat investering kan plaasvind. Die teenoorgestelde 
siening is dat besparing die gevolg van investering is en dat 'n tekort aan besparing 
nie investering beperk nie, omdat alternatiewe finansieringsbronne beskikbaar is. 
Die laaste ekonomiese denkskool wat bespreek is, is die post-Keynesiaanse 
denkskool. Hierdie denkskool beklemtoon dat die beskikbaarheid van bankkrediet 
dit op die makrovlak moontlik maak dat investering finansiering vooraf kan gaan. 
Verder wys hierdie denkskool egter daarop dat dit dikwels op die mikrovlak blyk 
dat firmas verkies om selfgegenereerde besparing te gebruik wanneer hulle 
investeer, in welke geval besparing beslis investering vooraf sal gaan. In 
laasgenoemde geval sal die besluit om te spaar en die besluit om te investeer 
verwant wees. 
Empiriese resultate van 'n studie deur Mayer (1988) in verb and met die manier 
waarop maatskappye hul investering finansier, word in afdeling 5.3 van hierdie 
hoofstuk bespreek. Die resultate van hierdie studie dui daarop dat maatskappye in 
ontwikkelde lande die grootste gedeelte van hul investering met teruggehoue winste 
finansier. Studies wat op Suid-Afrikaanse data berus, dui ook daarop dat 
teruggehoue winste 'n belangrike finansieringsbron in Suid-Afrika was. 
Die verskillende makro-teoriee waarna hier verwys is, verklaar egter nie die 
waargenome skerp toename in maatskappybesparing as 'n persentasie van totale 
besparing nie en ook nie die oenskynlike neiging dat interne besparing 'n al 
belangriker finansieringsbron van investering deur groat maatskappye geword het 
nie. Die belangrikste rede vir hierdie tekortkoming van die makro-ekonomiese 
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teoriee is dat daar nie in hierdie teoriee tussen persoonlike besparing en besparing 
deur ondernemings onderskei word nie. Op die mikrovlak verduidelik die post-
Keynesiaanse prysteorie hoe besluite in verband met produkpryse geneem word 
sodat daar genoeg interne besparing beskikbaar sal wees om beplande 
investeringsplanne deur te voer, maar daar word nie verklaar waarom firmas 
verkies om investering met gerealiseerde interne besparing te finansier nie. 
Hierdie hoofstuk bied 'n oorsig van die mikro-teoriee wat met die finansiering van 
investering verband hou. Daar word veral gefokus op die verband tussen die 
besparingsbesluit en die investeringsbesluit in elke teorie. Die uiteindelike doelwit 
is om te probeer vasstel of hierdie teoriee aangewend kan word om die 
waargenome verskynsels met betrekking tot maatskappybesparing te verklaar. 
Mikro-ekonomiese teoriee oar die finansieringsproses kan breedweg in twee groepe 
ingedeel word. Die eerste groep aanvaar volmaakte kapitaalmarkte en beskou dus 
eksterne fondse as 'n volmaakte substituut vir interne finansiering. In die geval 
word aanvaar dat firmas se investeringsbesluite nie van hul finansiele posisie 
afhanklik is nie. Hierdie siening spruit voort uit die werk van Miller en Modigliani 
wat in afdeling 5.4 bespreek word. Die tweede groep teoriee berus op die siening 
<lat interne en eksterne kapitaal nie volmaakte substitute is nie, en dat finansiele 
faktore, soos die beskikbaarheid van interne finansiering en toegang tot finansiele 
markte en krediet, ook 'n rol speel by investeringsbesluite. Volgens die optimale-
kapitaalstruktuurteorie lei hierdie faktore daartoe dat daar 'n optimale mengsel van 
eienaarskapitaal en krediet is waarna gestreef word. Die optimale-kapitaalstruktuur-
teorie word in afdeling 5 .5 bespreek. 'n Ander siening is dat hierdie faktore 
daartoe lei dat sekere finansieringsmetodes altyd bo ander verkies word. Dit staan 
bekend as die voorkeurordehipotese (pecking order hypothesis). Die 
voorkeurordehipotese word in afdeling 5.6 bespreek. 
In afdeling 5. 7 word empiriese resultate in verband met die fiansieringsbesluite van 
firmas bespreek. In die lig van resultate van soortgelyke studies het Myers (1984) 
voorgestel dat die voorkeurordehipotese effens aangepas word. Hierdie voorstel 
word in afdeling 5.8 bespreek. 
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5.2 VERKLARING VAN TERMINOLOGIE 
Die teoriee wat in hierdie hoofstuk bespreek word, is van 'n rekeningkundige aard. 
Omdat ekonome en rekeningkundiges nie altyd dieself de terminologie gebruik nie, 
is dit noodsaaklik om eers sekere terme te definieer. 
Ekonome gebruik die term kapitaal gewoonlik om na 'n reele produksiefaktor te 
verwys, terwyl rekeningkundiges dit gebruik om na finansiele bronne te verwys. In 
hierdie hoofstuk verwys die term kapitaal, tensy anders vermeld, na finansiele 
bronne. 
Die alternatiewe finansieringsopsies wat beskikbaar is, bestaan uit interne 
besparing (teruggehoue winste), bankkrediet, fondse verkry deur die uitreiking van 
nuwe aandele en skuldbriewe, en ander vorme van krediet, byvoorbeeld 
handelskrediet. Onder toestande van volmaakte inligting kan alle vorme van 
geleende kapitaal, dit wil se bankkrediet, skuldbriewe en ander vorme van krediet, 
as homogeen beskou word, terwyl alle vorme van eie kapitaal, dit wil se inteme 
besparing en fondse verkry deur die uitreiking van nuwe aandele, as homogeen 
beskou word. Dit is die terminologie wat gebruik word wanneer Miller en 
Modigliani se modelle bespreek word. 
Die term kapitaalstruktuur word gebruik om te verwys na die verhouding tussen 
geleende kapitaal en eie kapitaal. 
Die term belegger verwys na 'n persoon of instelling wat in finansiele bates bele, 
terwyl die term investeerder verwys na 'n persoon of instelling wat in nuwe reele 
bates bele. 
5.3 DIE ROL VAN TERUGGEHOUE WINSTE BY KORPORATIEWE 
FINANSIERING 
Mayer (1988) ondersoek die finansiering van vaste investering deur maatskappye in 
die Verenigde Koningkryk tussen 1970 en 1985 en vergelyk dit met die situasie in 
ander lande. Mayer se resultate ten opsigte van die Verenigde Koningkryk word in 
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figuur 5.1 gei'llustreer. Die verskil tussen figuur 5.l(a) en figuur 5.l(b) is dat slegs 
die finansiering van vaste investering in figuur 5. l(b) in ag geneem word, terwyl 
figuur 5.1 (a) ook die finansiering van finansiele investering of belegging insluit. 
Die persentasies wat getoon word, is die gemiddeld vir elke finansieringsmetode 
wat oor die tydperk van 16 jaar gebruik is. 
Mayer (1988:1172) kom tot die gevolgtrekking dat die totale bedrag wat in vaste 
kapitaalbates gei'nvesteer is met teruggehoue winste gefinansier is en dat 
teruggehoue winste ook gebruik is om finansiele bates te koop of finansiele laste af 
te los (dit is waarom teruggehoue winste as 'n persentasie van die totale bedrag wat 
in vaste kapitaalbates gei'nvesteer is, groter as 'n honderd is). Finansiering deur die 
uitreiking van aandele toon 'n negatiewe persentasie - 'n gedeelte van teruggehoue 
winste is aangewend om aandele terug te koop. Die aandelemark het dus nie 'n 
netto bydrae tot die finansiering van vaste investering gelewer nie. 'n Gedeelte van 
teruggehoue winste is ook gebruik om lenings, handelskrediet en effekte af te los. 
Hoewel 21 % van totale investering deur lenings, deposito 's en korttermyn-
sekuriteite gefinansier is, is 'n groot gedeelte hiervan gebruik vir finansiele bates 
want slegs 5% van vaste investering is hierdeur gefinansier. Die finansiele sektor 
het dus nie 'n groat bydrae tot die finansiering van vaste investering gelewer nie, 
hoewel Mayer noem dat daar in gedagte gehou moet word dat die banksektor ander 
belangrike funksies het, wat nie hier gereflekteer word nie. 
Mayer vergelyk die netto resultate van die VK met die van Frankryk, Duitsland, 
Japan en die VSA. Die resultate word in figuur 5.2 getoon. Hoewel Mayer nie 
noem vir watter tydperk hierdie resultate is nie, stem die gegewens vir die 
Verenigde Koningkryk ooreen met die in figuur 5. l(b), en kan ons aanvaar dat die 
data vir die ander lande vir dieselfde tydperk is, dit wil se vir die 16 jare vanaf 
1970 tot 1985. 
In al die ander lande in figuur 5.2 was teruggehoue winste die belangrikste bron 
van finansiering van vaste investering, maar minder belangrik as in die VK. 
Lenings het 'n heelwat groter rol gespeel by die finansiering van vaste investering 
in Frankryk, die VSA en veral in Japan. Al hierdie gegewens dui egter op 'n 
belangrike rol vir maatskappybesparing in die finansiering van maatskappy-
investering. 
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Figuur 5.1 (a) 
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Studies in verband met die kapitaalstruktuur van Suid-Afrikaanse firmas en die 
manier waarop investering in Suid-Afrika gefinansier word, dui daarap dat 
teruggehoue winste ook in Suid-Afrika 'n belangrike bran van finansiering van 
investering is. Reynders (1979) toon dat industriele firmas in die sewentigerjare 'n 
al grater wordende gedeelte van hul verdienste teruggehou het. Reynders 
(1987:443) meen dat teruggehoue winste vir Suid-Afrikaanse maatskappye die 
belangrikste en ook goedkoopste bran van kapitaal was. 
Figure 5 .3 (a), (b) en (c) toon hoe die kapitaalstruktuur van genoteerde Suid-
Afrikaanse firmas vanaf 1972 tot 1997 verander het. Figuur 5.3(a) toon hoe die 
kapitaalstruktuur van alle firmas wat tussen 1972 en 1979 op die J ohannesburgse 
Effektebeurs genoteer was, oor die tydperk verander het. Figure 5.3(b) en (c) toon 
hoe die kapitaalstruktuur van alle genoteerde nywerheidsfirmas tussen 1980 en 
1989 en tussen 1990 en 1997 verander het. Figuur 5 .3 (a) is dus nie streng 
vergelykbaar met (b) en (c) nie, maar so 'n vergelyking behoort nietemin 'n goeie 
aanduiding te gee van die veranderings oor hierdie tydperke. 
Figuur 5.3(a) dui daarap dat die rol van teruggehoue winste as finansieringsbran 
vanaf 1972 tot 1979 in belangrikheid toegeneem het. In 1972 het verdeelbare 
reserwes 17,2% van die totale kapitaalstruktuur van firmas uitgemaak. Teen 1979 
het hierdie persentasie met 37,2% toegeneem tot 23,6% van die totale kapitaal 
aangewend. Gedurende die tagtigerjare het verdeelbare reserwes as persentasie van 
totale kapitaal aangewend redelik konstant gebly en tussen 23,5% en 26% van die 
totale kapitaalstruktuur uitgemaak. In 1990 het die belangrikheid van hierdie bran 
egter afgeneem vanaf 23,91% in 1989 tot 20,32% in 1990. Vanaf 1990 tot 1997 
het die persentasie wat verdeelbare reserwes van die totale kapitaalstruktuur 
uitgemaak het 'n dalende neiging getoon en teen 1997 het dit 17,5% van die totale 
















Verandering in finansiele struktuur 
Genoteerde maatskappye 1972-1981 
@±IA@t 11 '-IJ-HHlll::Lm:m 
aandeelhouers 
I .ngge1~~l'.!~:ill!Ji§ -=-
0 I I 
1972 1973 1974 1975 1976 1977 
Jaar 
Bron: Sentrale Statistiekdiens 















Verandering in finansiele struktuur 
Genoteerde nywerheidsmaatskappye 80-89 
--------------:; 
liiill=rw nm11111m111111 
0 -'--! HH --..,- · ·-,· U•HHH- .. .,. H••• no• - , ~ 
1980 1981 1982 1983 1984 
Jaar 
Bron: Buro vir Finansiele Analise, ongepubliseerde data 










80 -·--- -- --
~ 40 ·-- ---




Verandering in finansiele struktuur 
Genoteerde nywerheidsmaatskappye 90-97 
'&fi" a ' 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 
Jaar 




Gedurende dieselfde tydperk (1990-1997) waartydens verdeelbare reserwes in 
belangrikheid af geneem het, het gewone aandelekapitaal in belangrikheid 
toegeneem. In 1990 het gewone aandelekapitaal 9, 78% van totale kapitaal 
aangewend uitgemaak en teen 1997 was die persentasie byna 15%, dit wil se 'n 
toename van 53%. Hoewel verdeelbare reserwes in die negentigerjare in 
belangrikheid af geneem het, en gewone eienaarskapitaal gedurende hierdie tydperk 
in belangrikheid toegeneem het, verteenwoordig verdeelbare reserwes steeds 'n 
grater gedeelte van die totale kapitaal aangewend as gewone aandelekapitaal. 
Gedurende die sewe'ntigerjare en tagtigerjare het die persentasie wat gewone 
aandelekapitaal van die totale kapitaalstruktuur uitgemaak het deurgaans gedaal. In 
1972 het gewone aandelekapitaal 15,4% van die totale kapitaalstruktuur van alle 
genoteerde maatskappye uitgemaak, en teen 1989 het die gewone aandelekapitaal 
slegs 4,84% beloop van die totale kapitaal wat deur genoteerde 
nywerheidsmaatskappye aangewend is. 
Die belangrikheid van langtermynkrediet het gedurende die sewentigerjare in 
belangrikheid afgeneem (vanaf 15,3% in 1972 tot 12,7% in 1979). Gedurende die 
tagtigerjare het hierdie persentasie redelik gewissel. Tussen 1980 en 1983 was dit 
tussen 12% en 14% van die totale kapitaal aangewend. In 1984 was hierdie 
persentasie 16,55% en daarna het dit weer begin afneem tot 8,41% in 1988. 
Tussen 1990 en 1996 het langtermynkrediet tussen 9% en 11 % van die totale 
kapitaal aangewend verteenwoordig en teen 1997 het die persentasie tot 8,69% 
gedaal. 
Die aandeel van korttermynlenings het gedurende die sewentigerjare redelik 
konstant gebly (sow at 11 % ) . In die tagtigerj are het hierdie persentasie 'n dalende 
neiging getoon en in 1987 'n minimum van 6,16% bereik, waarna dit weer begin 
toeneem het. Vanaf 1990 tot 1993 het korttermynlenings weer tussen 11% en 12% 
van die totale kapitaal aangewend, uitgemaak. Handelskrediteure het vanaf 1972 tot 
1987 tussen 16% en 20% van die totale kapitaalstruktuur verteenwoordig. In 1988 
het dit gestyg na 20,26% en sedertdien het hierdie persentasie bo 20% gebly, maar 
was dit slegs in 1989, 1990 en 1992 bo 21 %. 
Figure 5 .3 (a), (b) en (c) dui ook daarop dat krediet deurgaans 'n kleiner 
persentasie van die totale kapitaalstruktuur van hierdie firmas uitgemaak het as 
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eienaarskapitaal. Lang- en kortterrnynkrediet het in die sewentigerjare gemiddeld 
46% van die totale kapitaalstruktuur van die betrokke firmas verteenwoordig. 
Gedurende die tagtigerjare was die ooreenstemmende syfer 41 % en vir 1990 tot 
1997 was die gemiddeld 45%. Eienaarskapitaal het dus oor al drie tydperke 54% 
of meer van die totale kapitaalstruktuur van die firmas uitgemaak. 
Figure 5.3 (a), (b) en (c) toon dus dat verdeelbare reserwes, dit wil se teruggehoue 
winste, belangrik is in die kapitaalstruktuur van Suid-Afrikaanse firmas. Die 
uitreiking van gewone aandelekapitaal was gedurende die sewentigerjare en 
tagtigerjare nie 'n belangrike finansieringsbron in Suid-Afrika nie - gewone 
eienaarsbelang as 'n persentasie van totale kapitaal aangewend, het oor hierdie 
tydperk eintlik afgeneem. Sedert 1990 het Suid-Afrikaanse nywerheidsfirrnas egter 
wel, soos in ander opkomende of ontluikende markte (sien afdeling 6.6), kapitaal 
verkry deur gewone aandele uit te reik. 
'n Studie deur Davey (1990) berus op inligting van heelwat minder Suid-
Afrikaanse firmas. Davey (1990:70) bevind dat finansiele besluitnemers meen dat 
teruggehoue winste die goedkoopste bron van finansiering is, gevolg deur 
banklenings, uitreiking van nuwe aandele en skuldbriewe en laastens kapitaal 
verkry vanaf die houermaatskappy. 
Hierdie gegewens dui daarop dat teruggehoue winste ook in Suid-Afrika 'n 
belangrike finansieringsbron was en steeds is. 
5.4 MILLER EN MODIGLIANI SE MODEL 
5.4.1 Miller en Modigliani se model sonder maatskappybelasting 
Volgens Miller en Modigliani kan die verskillende finansieringsopsies in die 
afwesigheid van maatskappybelasting as volmaakte substitute beskou word. Deur 
vervolgens die aanname van geen maatskappybelasting te laat vaar, toon Miller en 
Modigliani dat die teenwoordigheid van bankkrediet in die kapitaalstruktuur van 'n 
firma die markwaarde van die firrna verhoog. In beide gevalle is die investerings-
besluit egter onafhanklik van die finansieringsbesluit. Miller en Modigliani se 
model sander maatskappybelasting word eerste bespreek. 
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Miller en Modigliani (1958) toon dat firmas se investeringsbesluite en hul 
finansieringsbesluite onder sekere aannames nie verwant is nie. Die aannames is 
die volgende: 
(a) Kapitaalmarkte is volmaak, met ander woorde alle deelnemers het dieselfde 
inligting tot hul beskikking; daar is geen koste verbonde aan die koop en 
verkoop van aandele nie; alle deelnemers (beleggers en investeerders) kan 
teen dieselfde koers geld leen; en alle deelnemers in 'n mark tree te alle tye 
rasioneel op. 
(b) Die risiko verbonde aan 'n firma se bedrywighede kan gemeet word en alle 
firmas kan in klasse ingedeel word volgens die risiko verbonde aan hul 
bedrywighede. 
(c) Beleggers het konvergente verwagtinge met betrekking tot die firma se 
toekomstige verdienste en die risiko verbonde aan daardie verdienste. 
(d) Daar is geen risiko verbonde aan krediet nie, ongeag die vlak daarvan. 
(e) Daar is geen maatskappybelasting nie. 
Soos reeds genoem, is die aanname in verband met maatskappybelasting later deur 
Miller en Modigliani laat vaar wat beteken het dat die invloed van maatskappy-
belasting op die firma se kapitaalstruktuur ook ondersoek kon word (Lee & 
Finnerty 1990:257). 
In hul studie toets Miller en Modigliani twee stellings: 
Stelling I: Die markwaarde van enige firma is onafhanklik van die kapitaalstuktuur 
daarvan en word gegee deur die verwagte opbrengsstroom te kapitaliseer teen die 
koers pk wat vir die klas firmas geld. 
Stelling II: Die verwagte opbrengs op 'n aandeel is gelyk aan die kapitaliserings-
koers pk vir die klas firmas waaraan die betrokke firma behoort plus 'n premie wat 
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verwant is aan die finansiele risiko en verband hou met die verhouding van 
geleende kapitaal tot eie kapitaal in die kapitaalstruktuur van die firma. 
Lee en Finnerty (1990:257) illustreer stelling I deur twee firmas met gelyke 
markwaardes met mekaar te vergelyk. Die firrnas verskil van mekaar in die opsig 
dat die een firma se markwaarde slegs uit eie kapitaal bestaan, terwyl die ander 
firma ook uitstaande skuld, dit wil se geleende kapitaal, het. Die heersende koers 
waarteen krediet verkry kan word, is 10 persent. Hou in gedagte dat daar vir die 
oomblik aanvaar word dat daar geen maatskappybelasting is nie. 
Firma A Firma B 
R miljoen R miljoen 
Markwaarde van geleende kapitaal 1 500 
Markwaarde van eie kapitaal 1 000 2 500 
Verdienste voor belasting 
en rentebetalings 300 300 
Rentebetaling op skuld teen 10% 150 
Die markwaarde van een persent van Firma A se aandele is RlO miljoen. Voordat 
die gedeelte van die opbrengs wat 'n houer van een persent van Firma Ase aandele 
sal ontvang, bereken kan word, moet die rentebetaling op skuld eers van die totale 
verdienste afgetrek word: 
Totale netto verdienste = R300 miljoen - R150 miljoen 
= R150 miljoen 
Die opbrengs van 'n aandeelhouer wat een persent van Firma A besit, sal dus Rl ,5 
miljoen wees. 
Gestel nou hierdie aandeelhouer wil sy aandeel in Firma A verkoop en 'n een 
persent aandeel in Firma B koop. Die aandele in Firma Akan teen die markwaarde 
van RlO miljoen verkoop word. Om een persent van Firma B se aandele te koop, 
het 'n belegger R25 miljoen nodig. Die belegger moet dus R15 miljoen leen om 'n 
een persent aandeel in Firma B te koop. Gegewe die aannames kan die belegger 
ook teen 'n rentekoers van 10 persent leen. 
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Tien persent van Firma B se opbrengs beloop R3 miljoen. Die rentebetalings op 
die R15 miljoen wat geleen moet word om die aandele in Firma B te koop, dit wil 
se Rl ,5 miljoen, moet egter nog in berekening gebring word. Die netto verdienste 
op 'n een persent aandeel in Firma B sal dus Rl,5 miljoen (R3 miljoen - Rl,5 
miljoen) wees. 
Dit is presies dieselfde opbrengs wat verdien is uit die hou van een persent aandele 
van Firma A. Gegewe die aannames, sal die markwaarde van een persent van 
Firma B se aandele dus presies dieselfde wees as die markwaarde van een persent 
van Firma A se aandele. Onder hierdie spesifieke aannames het die 
kapitaalstruktuur van 'n firma dus geen invloed op die markwaarde daarvan nie. 
Die faktore wat die markwaarde van die firma beinvloed, is die verwagte 
inkomestroom en die mate van sekerheid wat aan hierdie verwagtinge gekoppel 
word. Stelling I van Miller en Modigliani kan deur die volgende vergelyking 
voorgestel word: 
ML = Mu = E/k ...................................................................... (1) 
waar ML = markwaarde van firma met krediet in die kapitaalstruktuur, Mu = 
markwaarde van firma met geen krediet in die kapitaalstruktuur nie, E = verwagte 
inkome en k = die koers waarteen verwagte toekomstige inkome vir firmas in 'n 
spesifieke risiko-klas verdiskonteer word. 
Hierdie gevolgtrekking berus op die aanname van volmaakte kapitaalmarkte. Indien 
die pryse van aandele van firmas wat in dieselfde klas val (maw firmas waarvan die 
bedrywighede aan dieselfde risiko onderworpe is) verskil, sal arbitrage daartoe lei 
dat die pryse uiteindelik ooreenstem. 
Omdat beleggers die koop van aandele met skuld kan finansier, is die hefboom-
verhouding (dws die verhouding van geleende kapitaal tot eie kapitaal) van firmas 
irrelevant. Gegewe die aannames, beteken dit dat die manier waarop investering 
finansier word nie die markwaarde van die firma gaan bei"nvloed nie en daarom 
ook nie die investeringsbesluit nie. Volgens hierdie model is die besparingsbesluit 
en die investeringsbesluit dus nie verwant nie. Hierdie model bied egter nie 'n 
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verklaring vir die waargenome toename in maatskappybesparing nie, en verklaar 
ook nie die tendens dat teruggehoue winste al hoe meer gebruik word om 
investering te finansier nie, alhoewel die tendens nie weerspreek word nie. 
5.4.2 Miller en Modigliani se model met maatskappybelasting 
Vervolgens word die aanname <lat geen maatskappybelasting betaal word nie laat 
vaar. Indien rentebetalings op uitstaande skuld vir belastingdoeleindes aftrekbaar 
is, lyk die prentjie nou anders. Gestel die maatskappybelastingkoers is 40 persent. 
Die na-belasting opbrengs wat verdien kan word uit die hou van een persent van 
Firma A se aandele word nou soos volg bereken: 
0,01 x [0,6(R300 miljoen - RlSO miljoen)] = R0,9 miljoen of R900 000 
Met dieselfde maatskappybelastingkoers is die opbrengs wat verdien kan word uit 
die hou van een persent van Firma B se aandele gelyk aan: 
0,01 x [0,6(R300 miljoen)] = Rl,8 miljoen 
Om 'n vergelyking tussen die opbrengs op een persent van Firma A se aandele en 
die opbrengs op een persent van Firma B se aandele moontlik te maak, aanvaar ons 
dat die belegger ewe veel van sy eie kapitaal aanwend om die aandele in elke firma 
te koop. Hierbo is verduidelik dat dit impliseer dat die belegger RlS miljoen moet 
leen om die aandele in Firma B te koop. Die rentebetaling op sy eie uitstaande 
skuld moet dus afgetrek word van die opbrengs van Rl ,8 miljoen. Die 
rentebetalings is Rl ,5 miljoen. Die netto opbrengs van die aandeelhouer in Firma 
Bis 
Rl,8 miljoen - Rl,5 miljoen = R0,3 miljoen of R300 000 
Die netto opbrengs wat 'n belegger kan verdien deur een persent van Firma A se 
aandele te hou is dus R600 000 meer as wat verdien kan word deur een persent van 
Firma B se aandele te hou. Hieruit blyk dat indien rentebetalings op die uitstaande 
skuld van maatskappye vir belastingdoeleindes van netto inkome af getrek word, die 
aanwesigheid van uitstaande skuld in die kapitaalstruktuur van 'n firma die 
markwaarde van daardie firma verhoog. 'n Persoon of instansie wat een persent 
van Firma A se aandele hou, sal dus nie, soos hierbo, bereid wees om hierdie een 
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persent van Firma A se aandele teen RlO miljoen te verkoop en RlS miljoen te 
leen ten einde een persent van Firma B se aandele teen R25 miljoen te koop nie. 
Die rede is dat die netto opbrengs (na belasting en rente) uit die hou van een 
persent van Firma B se aandele minder is as wat verdien kan word uit die hou van 
een persent van Firma A se aandele. 
Die markwaarde van een persent van Firma B se aandele (dws die prys wat deur 
arbitrage bepaal sal word) kan bereken word deur te bereken teen watter prys een 
persent van Firma B se aandele dieselfde opbrengs (na rentebetalings op 
persoonlike uitstaande skuld) sal lewer as een persent van Firma A se aandele. 
Hierbo is bereken dat die opbrengs uit die hou van een persent van Firma A se 
aandele gelyk is aan R900 000. Laat R die totale rentebetaling op die persoonlike 
uitstaande skuld voorstel: 
{0,01 x [0,6(R300 miljoen)]} - R = R900 000 
Rl ,8 miljoen - R = R900 000 
R = R900 000 
Die bedrag uitstaande skuld wat hierdie rentebetaling teweeg sal bring is 
R900 000/0,1 = R9 miljoen. lndien een persent van Firma B se aandele vir RlO 
miljoen + R9 miljoen = R19 miljoen, gekoop kan word, sal die belegger onsydig 
wees in sy keuse tussen die aandele. Gegewe die aannames, sal arbitrage die totale 
markwaarde van Firma B se aandele op Rl 900 miljoen te staan bring, teenoor 
Firma A se markwaarde van R2 500 miljoen. Onthou dat aanvaar is dat die firmas 
in dieselfde risikoklas val en dat hul inkomste voor rentebetalings en belasting 
identies is. Die teenwoordigheid van uitstaande skuld in Firma A se kapitaal-
struktuur lei in hierdie geval dus daartoe dat die markwaarde van Finna A hoer is 
as die markwaarde van Firma B. Die verskil is toe te skryf aan die aanname dat 
rentebetalings vir belastingdoeleindes aftrekbaar is. 
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Die verskil in markwaarde tussen die twee firmas is R600 miljoen, wat presies 
gelyk is aan 40 persent (die maatskappybelastingkoers) van Rl 500 miljoen (die 
uitstaande skuld van Firma A). Lee en Finnerty (1990:261) stel dit soos volg voor: 
ML = Mu + -rcB ...................................................................... (2) 
waar ML die markwaarde van 'n firma met uitstaande skuld in die kapitaalstruktuur 
is, Mu die markwaarde van 'n f irma met geen uitstaande skuld in die 
kapitaalstruktuur nie, Tc die maatskappybelastingkoers en B die waarde van die 
uitstaande skuld in die kapitaalstruktuur van die eerste firma. In die aanwesigheid 
van maatskappybelasting moet stelling 1 van Modigliani en Miller dan soos volg 
lees: die markwaarde van 'n firma met uitstaande skuld in die kapitaalstruktuur 
oorskry die markwaarde van 'n firma in dieselfde risikoklas en met dieselfde 
verwagte inkome maar sander enige uitstaande skuld in die kapitaalstruktuur met 
'n bedrag gelyk aan -rcB waar -rc die maatskappybelastingkoers is en B die waarde 
van die uitstaande skuld in die eerste firma se kapitaalstuktuur. 
Die gevolgtrekking is dat, indien belasting op inkomste na rentebetalings bereken 
word, firmas sal verkies om investering met krediet te finansier omdat dit 'n 
positiewe invloed op die markwaarde van 'n firma het. Hierdie teorie bied duidelik 
nie 'n verklaring vir die waargenome tendens dat firmas verkies om investering 
met teruggehoue inkome te finansier nie, en daarom ook nie vir die tendens dat 
maatskappybesparing 'n al grater wordende dee! van totale besparing uitmaak nie. 
'n Voortdurende styging in 'n firma se skuldverhouding kan egter nie onbepaald 
die markwaarde van daardie firma verhoog nie. Volgens die optimale-kapitaal-
struktuurteoriee sal firmas nie sander voorbehoud aanhou om die uitstaande skuld 
in hul kapitaalstruktuur te verhoog nie, maar bestaan daar 'n optimale kapitaal-
struktuur. Faktore wat die optimale kapitaalstruktuur bei'nvloed, sluit in die risiko 
van bankrotskap en die regskoste en kontraktuele koste verbonde aan die 
beskerming van die regte van belanghebbendes (genoem agentskapkoste). Die koste 
van waarskynlike bankrotskap moet byvoorbeeld opgeweeg word teen die 
belastingvoordeel verbonde aan die verhoging van uitstaande skuld. Die optimale-
kapitaalstruktuurteorie word in afdeling 5.5 bespreek. 
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5.4.3 Miller se model met maatskappybelasting en persoonlike belasting 
Vroeer is genoem dat 'n voortdurende styging in 'n firma se skuldverhouding nie 
onbepaald die markwaarde van daardie firma kan verhoog nie. Miller (1977) 
verduidelik dat indien persoonlike belasting ook naas maatskappybelasting in ag 
geneem word, die voordeel verbonde aan die insluit van skuld in die kapitaal-
struktuur van die firma kleiner word, en selfs verdwyn. Volgens Miller se 
argument sal die kapitaalstruktuur van 'n firma in die teenwoordigheid van beide 
maatskappybelasting en persoonlike belasting nie die markwaarde van die firma 
bei"nvloed nie. 
Soos hierbo verduidelik, lei die aftrekbaarheid van rentekoste vir belasting-
doeleindes daartoe dat firmas sal probeer om die persentasie skuld in die 
kapitaalstruktuur van die firma te verhoog, as gevolg van die kostevoordele wat dit 
meebring. Die verskaffers van krediet ontvang egter die rente, en die belasting wat 
hulle op hierdie rente-inkomste moet betaal, moet ook in ag geneem word. 'n 
Potensiele belegger sal verkies om skuldbriewe te koop (dws krediet te verskaf) 
solank die na-belaste opbrengs wat verdien kan word uit die hou van skuldbriewe 
hoer is as die opbrengs wat verdien kan word op aandele. Die belegger se opbrengs 
uit skuldbriewe kan bereken word deur die rentekoers op die skuldbriewe en die 
persoonlike belastingkoers op rente-inkomste in berekening te bring. Beleggers sal 
slegs bereid wees om skuldbriewe te koop indien die voor-belasting inkome daaruit 
groat genoeg is om te vergoed vir die belasting wat nog daarop betaal moet word. 
Miller wys op die gevolg hiervan vir die firma: 
while it is still true that the owners of a levered corporation have the advantage of 
deducting their interest payments to bondholders in computing their corporate 
income tax, these interest payments have already been "grossed up," so to speak, by 
any differential in the taxes that the bondholders will have to pay on their interest 
income. The advantage of deductibility at the one level thus merely serves to offset 
the disadvantages of includability at the other (Miller 1977, herdruk in Archer en 
D'Ambrosio 1983:469). 
Gegewe die aanname van volmaakte inligting, behoort die rentekoers waarteen 
skuld uitgereik word sodanig te wees dat die na-belaste inkome uit skuldbriewe 
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gelyk is aan die inkome uit aandele. Dit impliseer oak <lat daar vir die firma geen 
kostevoordeel verbonde is aan die aftrekbaarheid van die rentebetalings op skuld 
nie. Omdat die koste van geleende kapitaal en eie kapitaal dan dieselfde is, word 
die markwaarde van 'n firma oak nie deur die keuse tussen geleende kapitaal en eie 
kapitaal beinvloed nie. 
Indien daar, wat markwaaarde betref, geen voordeel verbonde is aan die teenwoor-
digheid van skuld in die kapitaalstruktuur van 'n firma nie, sal dit vir firmas om 't 
ewe wees of krediet of eienaarskapitaal gebruik word om investering te finansier. 
Ons is dus terug by Miller en Modigliani se oorspronklike stelling I. As 
persoonlike belasting oak in ag geneem word, is die kapitaalstruktuur van die 
firma selfs in die aanwesigheid van maatskappybelasting onbelangrik by die 
bepaling van 'n firma se markwaarde. Dit impliseer oak dat die keuse tussen 
verskillende finansieringsmetodes (maw die keuse tussen eie kapitaal en geleende 
kapitaal) nie 'n faktor is wat sal bepaal of 'n investeringsprojek lewensvatbaar is al 
dan nie: 
5.4.4 
the type of instrument used to finance an investment is irrelevant to the question of 
whether or not the investment is worth while (Miller en Modigliani 1958:292). 
Miller en Modigliani: samevatting 
Die aannames van Miller en Modigliani se model het deur die jare baie aandag 
gekry. Stiglitz (1988) vat die resultate van studies oar die aannames saam. Hy 
verwys na 'n vroeer studie deur homself (Stiglitz 1969) waarin hy bewys dat die 
aanname met betrekking tot risikoklasse en die arbitrage-argument wat daarmee 
saamgaan, geensins nodig is nie: 
the risk class assumption - and the associated arbitrage argument - could be 
completely dispensed with and the validity of a more general proposition on the 
irrelevance of financial structure, within a general equilibrium context, could easily 
be established, provided only that firms do not issue so much debt that they incur a 
positive probability of bankruptcy (Stiglitz 1988: 122). 
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Miller en Modigliani se model berus ook op die aanname van volmaakte markte en 
die aanname dat 'n finansiele (of enige ander) besluit altyd die maksimering van 
die markwaarde van die firma ten doel het. Volgens verskeie moderne teoriee 
waarna in die volgende afdelings verwys sal word, is die maksimering van 
markwaarde nie noodwendig die hoofdoelwit van bestuursbesluite nie. Aandeel-
houers, kredietverskaffers en bestuur het nie altyd dieselfde inligting tot hul 
beskikking nie, en die verkryging van inligting is nie kosteloos nie. Die aanname 
dat individue teen dieselfde koerse en voorwaardes as firmas kredietfinansiering 
kan bekom, en dat persoonlike krediet dus 'n volmaakte substituut vir maatskappy-
krediet is, is ook uit verskeie oorde bevraagteken. 
Daar word soms na Miller en Modigliani se modelle verwys as modelle wat daarop 
dui dat daar nie 'n optimale kapitaalstruktuur bestaan nie (vgl Krishna-Swamy 
1983:10). Die volgende aanhaling toon dat <lit nie die geval is nie: 
Clearly the problems involved in making the crucial estimates and in planning the 
optimal financial strategy are by no means trivial, even though they should have no 
bearing on the basic decision to invest (Miller en Modigliani 1958:292). 
Miller en Modigliani se siening is dat, onder volmaakte marktoestande, die 
markwaarde van 'n firma nie deur die finansieringsmetode van investeringsprojekte 
be"invloed word nie, wat beteken dat die investeringsbesluit nie afhanklik van die 
finansieringsbesluit is nie. 
Soos vroeer genoem, kan Miller en Modigliani se model nie 'n verklaring bied vir 
die toename in teruggehoue winste deur maatskappye nie, en ook nie vir die 
toenemende gebruik van maatskappybesparing om investering te finansier nie. 
Hierdie model toon wel dat indien daar 'n belastingvoordeel aan die een of ander 
vorm van finansiering verbonde is, daardie vorm van finansiering waarskynlik deur 
firmas verkies sal word. Die belastingstruktuur mag dus een van die faktore wees 
wat daartoe lei <lat firmas verkies om winste terug te hou, en waarom hulle verkies 
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om investering met hierdie teruggehoue winste te finansier .1 Benewens belasting-
oorwegings mag ander faktore, soos die koste verbonde aan bankrotskap en agent-
skapkoste (dws koste verbonde aan die beskerming van die regte van die 
aandeelhouers, verskaffers van krediet en bestuur), ook die keuse tussen 
verskillende finansieringsvorme be'invloed. Die teenwoordigheid van krediet in die 
kapitaalstruktuur verhoog die risiko van likwidasie, sowel as agentskapkoste. Dit 
bring ons by die moontlikheid dat daar 'n optimale kapitaalstruktuur bestaan. 
5.5 DIE OPTIMALE-KAPITAALSTRUKTUURTEORIE 
5.5.1 Inleiding 
Indien die aanname van volmaakte markte geld, wat onder meer impliseer dat alle 
belanghebbendes oor volledige inligting beskik, sal die koste verbonde aan alle 
soorte finansiering gelyk wees. In die optimale-kapitaalstruktuurteoriee word 
ondersoek waarom verskillende finansieringsmetodes in die praktyk nie volmaakte 
substitute sal wees nie. 
Wanneer Miller en Modigliani belasting in ag neem, blyk dit dat krediet die 
goedkoper bron van finansiering vir 'n firma behoort te wees. Die optimale-
kapitaalstruktuurteoriee gaan ook van hierdie uitgangspunt uit, maar beklemtoon 
dat daar nie net voordele verbonde is aan die insluiting van krediet in die 
kapitaalstruktuur nie - hoe meer krediet ingesluit word, hoe hoer raak die risiko 
van bankrotskap, en hoe hoer raak die agentskapkoste (dws koste verbonde aan die 
beskerming van die regte van die aandeelhouers, verskaffers van krediet en 
bestuur). Dit impliseer dat daar 'n optimale persentasie krediet is wat die 
markwaarde van die firma sal maksimeer. 
Die meeste teoriee oor optimale kapitaalstruktuur fokus op die gevaar van 
bankrotskap en die bestaan van agentskapkoste, maar daar is ook ander faktore wat 
1. Die sekondere belasting op maatskappye wat in 1993/94 in Suid-Afrika ingestel 
is, is 'n voorbeeld van 'n belastingmaatreel wat hierdie keuse kan belnvloed. Dit 
word in meer besonderhede in hoofstuk 6 bespreek. 
137 
die kapitaalstruktuur sal bei'nvloed en daartoe sal lei dat daar 'n optimale 
kapitaalstruktuur bestaan. Krishna-Swamy (1983 :29-34) no em byvoorbeeld 
marksegmentasie (verwysende na groepe beleggers met verskillende behoeftes), die 
verhandelbaarheid van die firma se fisiese bates en asimmetriese inligting (dws die 
feit dat die verskaffers van finansiering en die bestuur nie oor dieselfde inligting 
beskik nie). 
Die omvangryke literatuur oor die determinante van die optimale kapitaalstruktuur 
word nie hier in detail bespreek nie. Vir doeleindes van hierdie verhandeling word 
die bestaan van 'n optimale kapitaalstruktuur slegs in bree trekke verduidelik met 
die klem op die moontlikheid van bankrotskap en die bestaan van agentskapkoste. 
Daar word ook gekyk na die mate waarin die teorie 'n verduideliking hied vir die 
toename in maatskappybesparing en die toenemende neiging om maatskappy-
investering met maatskappybesparing te finansier. Die implikasies van hierdie 
teorie vir die verband tussen die investeringsbesluit en die besparingsbesluit word 
ook ondersoek. 
Die idee dat daar 'n optimale kapitaalstruktuur bestaan is nie nuut nie. Leerboeke 
oor finansiele bestuur verwys gewoonlik na hierdie siening as die tradisionele 
benaden'ng. Hierdie benaming verwys daama dat dit die siening is wat gehandhaaf 
is voordat Miller en Modigliani se teorie dat kapitaalstruktuur nie die markwaarde 
van 'n firma be'invloed nie gewild geword het (sien Breally & Myers 1984:365 en 
Lee & Finnerty 1990:282). 
5.5.2 Die koste verbonde aan bankrotskap 
Nadat 'n firma bankrot gespeel het, behoort dit aan die krediteure. Bankrotskap 
bring verskillende koste mee, soos regsfooie en moontlike verliese by die verkoop 
van die fisiese bates van die firma. Omdat krediteure weet dat hierdie koste hoog 
is, verlang hulle vergoeding daarvoor in die vorm van hoer rentekoerse op die 
krediet wat hulle verskaf. Dit bring mee dat minder winste beskikbaar is om aan 
aandeelhouers uitgekeer te kan word, wat sodoende die markwaarde van die firma 
verminder. Om te bereken hoe die moontlikheid van bankrotskap die markwaarde 
van 'n firma sal bei'nvloed, moet sowel die waarskynlike koste verbonde aan 
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bankrotskap as die waarskynlikheid van bankrotskap in berekening gebring word. 
5.5.3 Agentskapkoste 
Agentskapkoste is die regskoste en kontraktuele koste verbonde aan die beskerming 
van die regte van aandeelhouers, verskaffers van krediet en bestuur. Aandeelhouers 
wil byvoorbeeld die markwaarde van hul aandele maksimeer en is daarom ten 
gunste van investeringsprajekte met 'n hoe opbrengs. Sulke projekte is gewoonlik 
aan betreklik hoe risiko onderworpe. Verskaffers van krediet verdien 'n vooraf-
gestelde rentekoers, en is daaram ten gunste van investeringsprojekte met 'n laer 
risiko, maar dit impliseer ook laer opbrengskoerse. Omdat verskaffers van krediet 
van hierdie botsende belange bewus is, verlang hulle dat hul regte kontraktueel 
beskerm word. Die koste verbonde aan hierdie kontraktuele beskerming vorm deel 
van agentskapkoste. Die kontraktuele beskerming van die skuldhouers se belang 
beperk die buigsaamheid by besluitneming van bestuur - soms sal die kontraktuele 
beskerming wat skuldhouers geniet meebring dat potensieel meer winsgewende, 
hoe-risiko projekte nie uitgevoer kan word nie. Daar kan aanvaar word dat hoe 
hoer die persentasie skuld in die kapitaalstruktuur van 'n firma, hoe grater sal die 
koste van die beskerming van die regte van al die belanghebbers wees. 
Van Horne (1986:280-296) stel die invloed van belasting, agentskapkoste en die 
koste verbonde aan bankratskap op die waarde van 'n firma grafies voor soos in 
figuur 5.4. 
Indien slegs die invloed van belasting in ag geneem word, daal die koste van 
kapitaal namate die skuldverhouding (geleende kapitaal tot eie kapitaal) grater 
word. Die waarde van 'n firma styg dus namate die skuldverhouding toeneem (di 
die belastingeffek in figuur 5.4). Die risiko van bankratskap vergraot egter namate 
die skuldverhouding groter word - daarom sal die koste verbonde aan die 
moontlikheid van bankratskap styg namate meer krediet in die kapitaalstruktuur 
ingesluit word. As die invloed van belasting en bankrotskapkoste in ag geneem 
word, dui K1 die skuldverhouding aan wat die waarde van die firma sal 
maksimeer. Agentskapkoste styg ook namate die skuldverhouding grater word. 































geneem word, dui K2 die optimale skuldverhouding aan. Die kostevoordeel 
verbonde aan die insluiting van krediet in die kapitaalstruktuur word dus teegewerk 
deur die grater risiko dat die firma bankrot kan speel en die koste verbonde aan die 
beskerming van die regte van die verskillende belanghebbers. Dit beteken dat daar 
'n optimale kredietvlak en dus 'n optimale kapitaalverhouding is. 
5 .5. 4 Optimale-kapitaalstruktuurteorie: implikasies 
Volgens die optimale-kapitaalstruktuurteorie is daar 'n optimale kombinasie van 
geleende kapitaal en eie kapitaal. As firmas weet wat die optimale kapitaalstruktuur 
is, sal hulle daardie struktuur handhaaf of daarna streef. 'n Verhoging in die 
gebruik van eienaarskapitaal kan in hierdie raamwerk op een van twee dinge dui: 
6f die belastingvoordeel verbonde aan die gebruik van krediet het kleiner geword, 
6f die koste verbonde aan krediet (agentskapkoste en die koste verbonde aan 
bankrotskap) het grater geword. 
In afdeling 6.3.3 word die moontlike invloed van sekondere belasting op 
maatskappye, 'n addisionele belasting op dividende wat uitgekeer word, bespreek. 
Dit is 'n belastingmaatreel wat die relatiewe belastingvoordeel verbonde aan die 
gebruik van krediet kan be"invloed, omdat dit die koste verbonde aan 'n 
alternatiewe finansieringsmetode, naamlik die aanwending van teruggehoue winste, 
verminder. 
Omdat agentskapkoste en die koste verbonde aan bankrotskap moeilik meetbaar is, 
is dit nie maklik om empiries vas te stel of hierdie faktore 'n oorsaak van die 
toename in maatskappybesparing was nie. Krishna-Swamy (1983:54-61) bespreek 
verskillende empiriese studies wat gedoen is om te bepaal of die koste verbonde 
aan bankrotskap firmas se kapitaalstruktuur noemenswaardig bei'nvloed. Flath en 
Knoeber (1980:108) bevind dat sodanige koste nie verskille in die kapitaalstruktuur 
van verskillende nywerhede behoort te verklaar nie. Gordon en Malkiel (1981 :162-
163) gaan van die veronderstelling uit dat hoe grater die risiko van moontlike 
bankrotskap is, hoe kleiner sal die persentasie krediet in 'n firma se 
kapitaalstruktuur wees. Hulle gebruik die stabiliteit van kontantvloei as 'n maatstaf 
van risiko van bankrotskap en bevind dat daar wel 'n inverse verhouding tussen die 
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persentasie skuld in 'n firma se kapitaalstruktuur en die veranderlikheid van die 
kontantvloei is, maar dat die korrelasie baie laag is. Krishna-Swamy (1983:65) 
kom tot die gevolgtrekking dat die empiriese studies met betrekking tot 
bankrotskapkoste nie betekenisvolle resultate opgelewer het nie. 
Op die oog af impliseer die optimale-kapitaalstruktuurteorie dat daar eers besluit 
word om te investeer en dat die finansieringsmengsel dan so gekies sal word dat 
daar nader beweeg word aan die optimale kapitaalstruktuur. Die finansieringskeuse 
belnvloed nie die investeringsbesluit nie: 
Optimal capital structure theories ... view internal funds and external equity as 
substitutes, and cash flow need not affect investment spending (Vogt 1994:2). 
Vogt noem ook dat die resultate van Kholdy et al (1993) se empiriese studie 
daarop dui dat beskikbare kontantvloei nie die investeringsbesluit belnvloed nie. 
Daar is egter heelwat meer studies wat tot die gevolgtrekking kom dat die 
beskikbaarheid van interne fondse wel die investeringsbesluit belnvloed (bv Fazzari 
et al 1988, Hoshi et al 1991, Whited 1992 en Fazzari & Petersen 1993). Volgens 
laasgenoemde studies is die beskikbaarheid van interne fondse of teruggehoue 
besparing nie slegs een van die faktore wat die investeringsbesluit belnvloed nie, 
maar hang die besparingsbesluit ook dikwels nou saam met die investeringsbesluit. 
Hierdie studies dui ook daarop dat firmas finansiering deur interne besparing bo 
ander finansieringsmetodes verkies. Die teorie wat deur hierdie studies ondersteun 
word, is die voorkeurordehipotese (pecking order hypothesis). 
5.6 DIE VOORKEURORDEHIPOTESE 
Op die oog af impliseer die optimale-kapitaalstruktuurteorie dat, nadat daar besluit 
is om te investeer, die finansieringsmengsel so gekies sal word dat daar nader 
beweeg word aan die optimale kapitaalstruktuur en dat die investeringsbesluit en 
die besparingsbesluit dus nie verwant is nie. Die wins wat verbeur word omdat 
hoe-risiko investeringsprojekte as gevolg van die klousules wat krediethouers 
beskerm, nie uitgevoer kan word nie, vorm deel van agentskapkoste. Omdat 'n 
toename in die persentasie krediet in 'n firma se kapitaalstruktuur tot hoer 
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agentskapkoste en minder buigsaamheid by bestuursbesluite lei, sal bestuur 
waarskynlik probeer om die persentasie krediet in 'n firma se kapitaalstruktuur te 
beperk. Bestuur sal waarskynlik probeer om genoegsame interne besparing te 
genereer om die investeringsprojekte wat hulle (bestuur) verkies, te finansier. Hoe 
belangriker outonomiteit by besluitneming vir die bestuur van 'n firma is, hoe 
meer aanloklik sal teruggehoue besparing as finansieringsmetode wees. Hierdie 
opmerkings laat die gedagte ontstaan dat firmas weens koste-oorwegings en ander 
redes waarskynlik sekere tipes finansiering bo ander sal verkies. Dit is die kern 
van die voorkeurordehipotese (pecking order hypothesis) (sien bv Donaldson 1961, 
Myers en Majluf 1984, Myers 1984, Baskin 1989, Oliner en Rudebusch 1992). 
Volgens die hipotese is verskillende finansieringsmetodes nie volmaakte substitute 
nie en is daar beslis redes waarom sommige finansieringsvorme bo ander verkies 
sal word. Die uitgangspunt is dat firmas interne finansiering bo eksterne 
finansiering verkies. Firmas probeer om hul dividendbeleid sodanig aan te pas dat 
die nodige teruggehoue winste beskikbaar is om 'n verlangde investeringsprojek te 
finansier. Indien teruggehoue winste wat uit bedryfsinkomste gegenereer is nie 
genoegsaam is nie, sal firmas saver moontlik eers probeer om die nodige fondse te 
genereer deur bates uit 'n bestaande portefeulje te verkoop. Indien hierdie intern 
gegenereerde fondse nie genoegsaam is nie, sal firmas eksterne finansieringsbronne 
begin oorweeg en we! in die volgende volgorde: krediet, omskepbare effekte, en as 
laaste uitweg, die uitreik van nu we aandele (sien Myers 1984:581). 
Indien firmas optree soos hierdie teorie voorspel, is daar geen voorspelbare 
verhouding tussen krediet en eienaarskapitaal soos by die optimale-kapitaal-
struktuurteoriee, nie: 
Each firm's observed debt ratio reflects its cumulative requirements for external 
finance (Myers 1984:581). 
Vol gens Baskin (1989 :26) vermy gevestigde firmas gewoonlik die uitreiking van 
nuwe aandele en word die hoeveelheid wat firmas leen deur die verskil tussen 
verlangde investering en beskikbare terugggehoue winste bepaal. Die voorkeur-
ordehipotese is op hierdie empiriese waarneming gegrond. 
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Indien verskillende metodes waardeur investering gefinansier kan word nie 
volmaakte substitute is nie, kan finansiele faktore oak 'n rol speel by die 
investeringsbesluit: 
investment may depend on financial factors, such as the availability of internal 
finance, access to new debt or equity finance, or the functioning of particular credit 
markets. For example, a firm's internal cash flow may affect investment spending 
because of a "financing hierarchy" in which internal funds have a cost advantage 
over new debt or equity finance. Under these circumstances, firms' investment and 
financing decisions are interdependent (Fazzari et al 1988:141). 
Die feit dat kapitaalmarkte nie volmaak is nie kan veroorsaak dat inteme fondse 'n 
goedkoper finansieringsbron as eksterne fondse is. Die faktore wat veroorsaak dat 
firmas interne finansiering bo ander finansieringsmetodes verkies, is min of meer 
dieselfde as die faktore wat by die optimale-kapitaalstruktuurteoriee gebruik word 
om te verduidelik waarom dit by 'n sekere punt nie meer voordelig is om die 
persentasie krediet in die kapitaalstruktuur van die firma te verhoog nie. 
Asimmetriese inligting (dws die feit dat die verskaffers van finansiering en die 
bestuur nie oor dieselfde inligting beskik nie) wat, soos vroeer verduidelik, tot die 
bestaan van agentskapkoste lei, en die moontlikheid van mislukking of bankrotskap 
word beskou as die belangrikste redes vir die bestaan van 'n voorkeurorde by die 
keuse van finansiering. Teoretiese verklarings van die voorkeurordehipotese is 
sterk gegrond op die beginsel van asimmetriese inligting. 
Die rede waarom asimmetriese inligting die koste verbonde aan eksterne 
finansiering kan verhoog, hou verband met die skeiding van die funksies van 
bestuur en die dra van risiko: 
the two functions usually attributed to the entrepreneur, management and risk 
bearing, are treated as naturally separate factors within the set of contracts called a 
firm (Fama 1980, herdruk in Archer & D'Ambrosio 1983:535). 
Asimmetriese inligting beteken dat die verskaffers van finansiering (die risiko-
draers) en die besluitnemers (bestuur) nie oar dieselfde inligting beskik nie, en 
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daarom investeringsprojekte verskillend evalueer. Die bestuur van 'n firma wat 
moet besluit of 'n investeringsprojek uitgevoer word, al dan nie, beskik oor 
gedetailleerde inligting in verband met die opbrengs en risiko verbonde aan 'n 
investeringspojek. Omdat die verskaffers van finansiering (die beleggers) nie oor al 
hierdie inligting beskik nie, evalueer hulle hierdie projek op grond van 'n 
gemiddeld vir die bedryf (Oliner en Rudebusch 1992:644). Die beleggers is nie in 
staat om tussen goeie en slegte projekte te onderskei nie, daarom word alle 
projekte as slegtes - die sogenaamde lemons - geevalueer (sien Akerlof 1970 vir 'n 
bespreking van die lemons-beginsel). Beleggers sal dus projekte waarvan die 
verdiskonteerde verwagte opbrengs hoer as die industrie-gemiddeld is, 
onderwaardeer. Die prys waarteen effekte of aandele uitgereik kan word, sal laer 
wees as die prys wat die verwagte opbrengs van die projek regverdig. Dit verhoog 
die koste verbonde aan finansiering met eksterne fondse. Interne finansiering is 
goedkoper en sal dus verkies word indien dit beskikbaar is. Indien daar nie 
genoegsame interne finansiering beskikbaar is nie, sal eksterne finansiering wel 
oorweeg word, maar indien die koste verbonde daaraan te hoog is, sal die 
investeringsplanne laat vaar word. In die geval beinvloed 'n tekort aan interne 
finansiering beslis die investeringsbesluit. 
Fazzari, Hubbard en Petersen (1988:156) stel die voorkeurordehipotese grafies 
soos in figuur 5.5 voor. Asimmetriese inligting en die gepaardgaande lemons-
probleem, lei daartoe dat die koste verbonde aan die uitreiking van nuwe aandele in 
die mark bepaal word, en nie verwant is aan die potensiele opbrengs van 'n 
spesifieke investeringsprojek nie. Indien die vraag na investering baie hoog is (soos 
D3 in figuur 5.5) sal finansiering deur die uitreiking van nuwe aandele plaasvind. 
Indien die vraag na investering laag is, soos voorgestel deur D 1, sal 
dividendbesluite aangepas word ten einde die nodige fondse terug te hou om die 
investering te finansier. Indien die investeringsvraag tussen D1 en D3 le, sal 
investering deur 'n mengsel van interne fondse en krediet gefinansier word. Indien 
genoegsame krediet nie beskikbaar is nie, sal potensieel winsgewende 
investeringsprojekte laat vaar moet word. Hoe grater die probleem van 
asimmetriese inligting, hoe groter sal die verskil tussen die koste van interne 
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kans wees dat potensieel winsgewende investeringsprojekte as gevolg van 'n tekort 
aan finansiering laat vaar sal moet word. 
Op grond van 'n veldstudie van twintig vervaardigingsfirmas in die VSA kom 
Donaldson tot die volgende gevolgtrekking: 
Managements' standards for investment tended to set absolute limits on the rate of 
investment related to the availability of internally generated funds. 
Management strongly favoured internal generation as a source of new funds even to 
the exclusion of external sources except for occasional unavoidable "bulges" in the 
need for funds (Donaldson 1961:67). 
Donaldson word dikwels genoem as die eerste bron waarin die voorkeurorde-
hipotese gei'dentifiseer is, hoewel hy nie self die term pecking order hypothesis 
gebruik het nie. 
Soos hierbo bespreek (sien afdeling 5 .5 .3), lei die bestaan van asimmetriese 
inligting tussen aandeelhouers, verskaffers van krediet en bestuur tot verdere koste 
omdat die verskillende belanghebbendes elk hul eie belange wil beskerm. Dit 
verhoog ook die koste verbonde aan eksterne finansiering en dra dus verder daartoe 
by dat interne finansiering bo eksterne finansiering verkies word. 
Asimmetriese inligting beperk toegang tot eksterne fondse, maar dit beperk ook 
toegang tot beskikbare interne fondse vir investeringsdoeleindes. Baskin (1989:26-
27) noem dat beskikbare winste tussen dividende en investering verdeel kan word. 
Aandeelhouers en potensiele toekomstige beleggers hou dividendverklarings dop en 
sien dit as 'n aanduiding van huidige en toekomstige winsgewendheid. Om hierdie 
rede is bestuur huiwerig om dividende te verlaag. Sowel die investeringsbesluit as 
die besparingsbesluit is dus verwant aan die dividendbesluit. 
Oliner en Rudebusch (1992:643) noem dat ouer teoriee van die voorkeurorde-
hipotese die transaksiekoste verbonde aan eksterne finansiering beskou as die 
belangrikste rede waarom interne finansiering verkies word. Transaksiekoste het te 
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doen met uitreikingskoste en ander koste in verband met die uitreiking van nuwe 
aandele of die verkryging van krediet. In 'n studie gegrond op data van 
Amerikaanse maatskappye vir 197 4 en vroeer bevind Oliner en Rudebusch 
(1992:644) dat 
these costs consumed, on average, nearly 19% of the gross proceeds of small stock 
issues and about 14% of the proceeds of small debt issues ... these transaction costs 
became less burdensome with increases in issue size. 
Hui finale bevinding is egter dat transaksiekoste nie die finansieringshierargie 
(maw die voorkeur van inteme bo eksteme finansiering) verklaar nie. Volgens hul 
resultate is asimmetriese inligting wel verantwoordelik vir die bestaan van 'n 
voorkeurorde met betrekking tot finansieringsmetodes. Hierdie resultate, asook die 
resultate van ander studies in verband met die voorkeurordehipotese en die faktore 
wat die koste van interne teenoor eksterne finansiering bei'nvloed, word in die 
volgende afdeling bespreek. Die faktore (waarvan sommige reeds genoem is) wat 
moontlik die koste van interne teenoor eksterne finansiering kan bei:nvloed, is 
transaksiekoste, die belastingstruktuur, agentskapkoste, die koste verbonde aan 
bankrotskap, asimmetriese inligting en die koste verbonde aan krediet (dws die 
rentekoers op krediet). Vervolgens word die resultate van empiriese studies in 
hierdie verband saamgevat. 
5.7 EMPIRIESE STUDIES IN VERBAND MET DIE KEUSE VAN 
FINANSIERING DEUR FIRMAS 
Whited (1992:1425) bevind, soos Oliner en Rudebusch, dat finansiele beperkings 
'n groter rol speel by die investeringsbesluite van firmas met 'n hoer laste-tot-bate-
verhouding en 'n swakker rentedekkingverhouding (gedefineer as totale 
rentebetalings tot die som van rentebetalings en kontantvloei) as by firmas met 
meer gunstige verhoudings. Hierdie eienskappe word gewoonlik by jonger, kleiner 
firmas aangetref. Die groeimoontlikhede van sulke firmas word verder beperk deur 
die feit dat hulle gewoonlik oor minder interne fondse beskik. Hul investerings-
besluite sal in ieder geval sterk gekoppel wees aan die beskikbaarheid van inteme 
finansiering. Whited stel dit soos volg: 
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If a firm has difficulty obtaining outside finance, its investment should display 
excess sensitivity to the availability of internal funds (Whited 1992: 1425). 
Whited (1992:1454) vind oak dat investering in finansieel minder gesonde firmas 
meer gevoelig is vir likiditeit as in ander firmas. Vir sulke firmas is die 
investeringsbesluit dus nie onafhanklik van die besparingsbesluit nie, of ten minste 
nie van die beskikbare besparing nie. 
Whited wys oak op die makro-implikasies van sy bevindinge: 
An economy-wide deterioration of firms' balance sheets should show up as a drop in 
borrowing, which should subsequently spill over into substitution of investment 
today for investment in the future. Such behaviour on the part of firms might be an 
important catalyst in an economic downturn (Whited 1992:1454). 
Hoshi, Kashyap en Scharfstein (1991) kom tot dieselfde gevolgtrekking in verband 
met die makro-verband tussen likiditeit (of teruggehoue winste), investering en 
ekonomiese groei: 
capital-market imperfections contribute to excessive output fluctuations. In this 
view, high current profits increase current liquidity, thereby generating investment 
and increasing future output and profitability (Hoshi et al 1991 :57). 
Indien kapitaalmarkte volmaak is, sal investering nie deur beskikbare besparing of 
likiditeit be1nvloed word nie, omdat ander bronne van finansiering, soos bank-
krediet, beskikbaar sal wees om potensieel winsgewende investeringsprojekte te 
finansier. Onder sulke omstandighede sal die investeringsbesluit nie deur finansiele 
faktore be1nvloed word nie, dit wil se besparing sal nie 'n determinant van 
investering wees nie. 
Hoshi, Kashyap en Scharfstein (1991) ondersoek die invloed van asimmetriese 
inligting op investering binne die raamwerk van die Japannese finansiele stelsel. 
Hulle verdeel J apannese vervaardigingsfirmas in twee groepe. Die een groep 
firmas behoort almal aan een van die groat nywerheidsgroepe of keiretsu, en die 
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ander firmas nie. Ses groot nywerheidsgroepe word ge'identifiseer en die 
belangrikheid van die groepe blyk duidelik uit die volgende: 
89 of the top 200 Japanese industrial firms have strong business connections to one 
of the six largest groups. These firms account for 40 to 55 percent of total sales in 
the natural resources, primary metal, industrial machinery, chemical, and cement 
industries (Hoshi et al 1991 :37). 
en ook: 
as of 1981, only 83 of the 859 nonfinancial firms listed on the Tokyo Stock 
Exchange were completely independent of an industrial group (Hoshi et al 1991:41). 
Dit is belangrik om daarop te wys dat hierdie groepe informele strukture is - geen 
amptelike lidmaatskap bestaan nie. Tog verskaf die lede van die groep onderling 
finansiele en bestuursondersteuning aan mekaar. Meeste van die investering deur 
firmas wat deel is van so 'n keiretsu word binne die groep gefinansier. Groot 
banke vorm die kern van die keiretsu, en hierdie banke is die krediteure van die 
firmas in die groep, maar ook aandeelhouers daarvan. Hoshi en sy mede-outeurs 
argumenteer dat hierdie verhouding probleme met die vloei van inligting tussen 
investeerders en verskaffers van finansiering verminder. Die ander J apannese 
firmas wat nie deel vorm van 'n keiretsu nie is wel onderhewig aan die probleem 
van asimmetriese inligting. Hierdie twee groepe firmas is geevalueer om vas te stel 
hoe belangrik likiditeit onder die verskillende omstandighede as determinant van 
investering is. Die teorie in verband met asimmetriese inligting (soos vervat in die 
voorkeurordehipotese) veronderstel dat sulke inligting tot gevolg het dat likiditeit 
'n belangrike determinant van investering is. 
Hoshi et al wys daarop dat lidmaatskap van 'n keiretsu nie net die probleem van 
asimmetriese inligting verminder nie, maar ook die gevaar van bankrotskap 
verminder. Dit is omdat die krediteure gewoonlik deel vorm van die groep en 
firmas wat finansiele moeilikheid ondervind die geleentheid gegun word om hul 
posisie te hers tel. Omdat die gevaar van bankrotskap kleiner is, kan firmas wat 
deel vorm van so 'n groep die voordele verbonde aan die gebruik van krediet benut 
(sien die bespreking van Miller en Modigliani se model met maatskappybelasting). 
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Hoshi et al se belangrikste bevinding is dat likiditeit 'n baie belangriker 
determinant van investering is vir onafhanklike firmas as vir firmas wat deel is van 
'n keiretsu. Dit dui daarop dat likiditeit 'n belangriker determinant van investering 
is indien probleme met die vloei van inligting bestaan (Hoshi et al 1991 :46). 
Baskin (1989:28) lys verskillende studies wat gedoen is om die geldigheid van die 
voorkeurordehipotese te ondersoek. Die resultate van al hierdie studies is in 
ooreenstemming met die voorkeurordehipotese. Baskin gaan dan voort om die 
geldigheid van die voorkeurordehipotese binne die Amerikaanse ekonomie te 
ondersoek. Sy studie sluit 378 van die grootste Amerikaanse firmas in. Sy resultate 
dui ook daarop dat die voorspellings van die voorkeurordehipotese wel in die 
praktyk geldig is, terwyl die optimale-kapitaalstruktuurteorie nie maatskappygedrag 
in die praktyk verklaar nie: 
While this finding may be startling, as the latter theory [die optimale-
kapitaalstruktuurteorie] has been widely accepted, perhaps it is not entirely 
unexpected. The pecking order hypothesis originally arose as a description of 
corporate practice (Baskin 1989:33). 
Baskin som sy resultate soos volg op: 
The evidence ... show[s] that debt leverage varies positively with past growth and 
inversely with past profits. In addition it is found that firms which paid higher 
dividends in the past tend to borrow more ... The importance of funding 
considerations is demonstrated by the fact that once these are controlled, borrowing 
behavior appears serially uncorrelated; there is little indication of any adjustment 
towards static optimal capital (Baskin 1989:33). 
Baskin is van mening dat die geldigheid van die voorkeurordehipotese in die 
praktyk daarop dui dat die investeringsbesluit we! deur die beskikbaarheid van 
likiditeit be1nvloed word: 
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Corporate behaviour appears to be often limited by the availability of funds. This 
findings hurls us into the midst of one of the major debates in economics: the effect 
of internally generated funds on investment. Evidence presented provides new 
support that funding matters (Baskin 1989: 34). 
Fazzari et al (1988) ondersoek die belangrikheid van verskillende 
finansieringsmetodes in firmas in die VSA. Die firmas word in groepe verdeel 
volgens die grootte van hul bateportefeuljes. Hulle bevind dat teruggehoue fondse 
vir al die firmas die belangrikste bron van fondse is. In totaal het teruggehoue 
winste 71 % van die totale fondse wat in die tydperk 1970 tot 1984 aangewend is, 
beloop. Hierdie teruggehoue winste sluit nie waardevermindering in nie. 
Korttermynbankkrediet was die onbelangrikste bron van fondse (0,6% in totaal). 
Hierdie vorm van finansiering was belangriker vir kleiner firmas (5, 1 % vir firmas 
met bates onder $10 miljoen en 5,9% vir firmas tussen $10 en $50 miljoen teenoor 
'n netto afname van 0,6% van die totale fondse aangewend vir firmas met bates bo 
$1 miljard). Dieselfde geld ten opsigte van langtermynbankkrediet wat in totaal 
8,4% van finansiering verskaf het, terwyl antler langtermynkrediet die tweede 
belangrikste bron van finansiering was (19,9 %). Hoe kleiner die firma, hoe groter 
is die persentasie van totale langtermynkrediet wat deur banke verskaf is (67 ,3% in 
die geval van firmas met bates onder $10 miljoen en 14,7% in die geval van firmas 
met bates bo $1 milj ard). Uit hierdie studie blyk dit dat teruggehoue winste beslis 
gedurende die tydperk 1970 tot 1984 die belangrikste bron van fondse vir firmas 
van alle groottes was. 
'n Belangrike bevinding waartoe Fazzari en sy medeskrywers kom, is dat krediet 
in dieselfde rigting as veranderings in kontantvloei beweeg. Firmas gebruik dus 
krediet om interne fondse aan te vul, en nie ter vervanging daarvan nie. Ook 
McCabe (1979) kom tot hierdie gevolgtrekking: 
It appears that management determines long run levels for investment and dividends 
that are consistent with each other and with profits; then it funds any short-run 
deviations with new long-term debt and short-term financing (McCabe 1979:134). 
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Dit bevestig die voorkeurordehipotese se uitgangspunt dat krediet en inteme fondse 
nie as volmaakte substitute beskou word nie, maar dat intern gegenereerde fondse 
bo kredietfinansiering verkies word. Dit dui ook daarop dat die investeringsbesluit 
deur die beskikbaarheid van inteme finansiering bei'nvloed word - indien daar dan 
besluit is om te investeer, word ander finansieringsbronne (veral krediet) oorweeg 
om die verskil tussen die investering en die beskikbare teruggehoue besparing te 
finansier. 
Volgens McCabe dui hierdie resultate ook daarop dat die voorkeurordehipotese 
firmas se finansieringsgedrag beter as die optimale-kapitaalstruktuurteorie verklaar: 
This view is not entirely consistent with the traditional view in finance that the firm 
has an optimal capital structure. This view would seem to argue that investment, 
dividends, and new debt are each set at consistent long-run equilibrium levels. New 
debt could then be used for short-term adjustments also but some part of it would be 
to maintain the long-run capital structure. We find no evidence of this, however 
(McCabe 1979:134). 
Fazzari, Hubbard en Petersen (1988) het ook getoets of investering deur die firmas 
sensitief is vir veranderings in kontantvloei. Hulle verdeel die firmas in hul studie 
in groepe op grond van die persentasie van inkome wat as dividende uitbetaal 
word. Hulle bevind dat firmas met 'n lae dividenduitkeringsrekord se kontantvloei 
meer veranderlik is as die van firmas met 'n hoer dividenduitkeringsrekord en dat 
investering deur firmas met 'n lae dividenduitkeringsrekord heelwat meer sensitief 
is vir veranderings in kontantvloei. Dit impliseer dat hoe meer veranderlik 
kontantvloei is, hoe groter sal die rol van likiditeitsoorwegings by 
investeringsbesluite wees. Hulle bevind dat die beskikbaarheid van interne 
finansiering wel investering belnvloed: 
the results presented here suggest important effects of fluctuations in the availability 
of internal finance on investment. Internal funds help explain investment in all 
classes, even for firms that have much more cash flow than investment (Fazzari et al 
1988:172). 
153 
Hierdie waarnemings bevestig dat investeringsbesluite deur beskikbare likiditeit 
bei"nvloed word, en dat investeringsbesluite en finansieringsbesluite onderling 
afhanklik is. Fazzari et al wys daarop dat hierdie studie slegs groot vervaardings-
firmas insluit, en dat interne finansiering waarskynlik nog 'n groter rol speel by 
kleiner firmas vir wie die markte vir aandele en effekte minder toeganklik is 
(Fazzari et al 1988:173). Schaller (1993:554) wys egter daarop dat die feit dat 
Fazzari, Hubbard en Petersen slegs vervaardigingsfirmas in hul steekproef insluit 
die belangrikheid van likiditeit kan oorbeklemtoon. Die bates van vervaardigings-
firmas is meestal nie geskik om as sekuriteit gebruik te word vir banklenings nie. 
Schaller (1993:563) toon dat investering deur Kanadese vervaardigingsfirmas twee 
keer meer sensitief vir kontantvloei is as investering deur nie-vervaardingsfirmas. 
Fazzari, Hubbard en Petersen se bevindinge ondersteun die voorkeurordehipotese 
en bevestig dat die investeringsbesluit nie onafhanklik van finansiele oorwegings 
geneem word nie. Die outeurs vestig die aandag daarop dat hierdie bevindinge ook 
makro-ekonomiese implikasies het: 
This kind of behaviour would, of course, magnify the importance of financial 
constraints for macro-economic fluctuations in investment ... (Fazzari et al 
1988:183). 
Die resultate van die studies wat in hierdie afdeling bespreek is, dui daarop dat die 
beskikbare likiditeit van firmas en die interne fondse wat beskikbaar is, wel 'n 
faktor is wat oorweeg word by die investeringsbesluit. Dit dui ook daarop dat 
inteme fondse bo ander finansieringsmetodes verkies word. 
5.8 MYERS SE AANGEPASTE VOORKEURORDETEORIE 
Myers (1984) stel 'n effens aangepaste voorkeurordeteorie voor, wat in 
ooreenstemming is met die empiriese resultate wat in die vorige afdeling bespreek 
is. Sy uitgangspunt is dat die probleem van asimmetriese inligting wel 
finansieringspatrone bei"nvloed. Hy kombineer die beginsel met die kenmerke van 
die optimale kapitaalstruktuur waarvoor sterk empiriese bewyse bestaan. Hy stel 
die volgende voor: 
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Firmas vermy finansiering van reele investering deur die uitreiking van 
gewone aandele of ander sekuriteite waaraan risiko verbonde is, omdat hulle 
nie die gevaar wil loop dat agentskapkoste veroorsaak dat hulle nie 
investeringsprojekte wat potensieel winsgewend is, kan uitvoer nie. Hulle 
wil ook nie aandele uitreik teen 'n prys wat hulle as te laag beskou nie. 
Firmas stel doelwitte vir dividenduitbetalings op so 'n vlak dat normale 
investeringsprojekte deur intern gegenereerde fondse gefinansier kan word. 
Firmas beplan soms om normale investeringsprojekte met krediet te 
finansier, maar probeer die krediet in hul kapitaalstruktuur op so 'n vlak hou 
dat die risiko van bankrotskap tot 'n minimum beperk word, en dat daar 'n 
"reserwe" leenposisie is om vir 'n krisis voorsiening te maak. 
Omdat dividenduitkeringsmikpunte n1e buigsaam is nie en 
investeringsgeleenthede soms beskikbare kontantvloei kan oorskry, sal 
firmas soms meer eksterne finansiering nodig he as wat hulle met veiligheid 
kan leen. In hierdie geval sal hulle hulle eerste wend tot minder riskante 
sekuriteite, soos omskepbare aandele, en laastens tot die uitreiking van 
gewone aandele (Myers 1984:589). 
Volgens Myers is die belangrikste verskil tussen die aangepaste voorkeurordeteorie 
en die optimum-kapitaalstruktuurteorie die volgende: 
in the modified pecking order story, observed debt ratios will reflect the cumulative 
requirement for external financing - a requirement over an extended period (Myers 
1984:589). 
Myers se aangepaste voorkeurordeteorie is in wese nie veel anders as die 
oorspronklike voorkeurordeteorie nie. Myers identifiseer die redes vir die 
voorkeurorde in die aangepaste teorie, naamlik die feit dat firmas bang is <lat 
potensieel winsgewende projekte nie ten uitvoer gebring sal kan word nie, en <lat 
aandele teen 'n te lae prys uitgereik sal moet word - albei hierdie probleme is 
verwant aan die probleem van asimmetriese inligting. In die aangepaste 
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voorkeurordeteorie word ook geargumenteer dat firmas huiwerig is om dividende 
te verlaag. 
Davey (1990:77) meen dat die resultate van sy studie wat berus op vraelyste wat 
deur finansiele besluitnemers in Suid-Afrikaanse firmas voltooi is, Myers se 
aangepaste voorkeurorde ondersteun: 
... companies will set a dividend cover that will ensure enough internally generated 
funds (retained earnings) to cover the normal rates of capital investments, with no 
perceived risk on their side. As firms need more capital, it will use the less risky 
securities first i.e. bank loans, risky debt, convertibles, equity. The respondents of 
this study also replied in the same order, therefore provide (sic) supporting evidence 
in the South African context. 
Hierdie aangepaste voorkeurordeteorie pas goed aan by die post-Keynesiaanse 
teorie van investering wat in hoofstuk 4 bespreek is. Soos in die inleiding tot 
hierdie hoofstuk genoem is, verduidelik die post-Keynesiaanse prysteorie die 
waargenome tendens dat firmas verkies om interne besparing te gebruik om 
investering te finansier, maar verklaar dit nie waarom firmas verkies om dit te 
doen nie. Myers identifiseer asimmetriese inligting en die onbuigsaamheid van 
dividende as die redes waarom firmas verkies om investering met inteme fondse te 
finansier. 
5.9 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is verskillende mikro-teoriee in verband met die finansiering 
van private investering bespreek. Die doel was om vas te stel of hierdie teoriee 'n 
verklaring kan bied vir die waargenome neigings dat maatskappybesparing toe-
geneem het, en dat investering in 'n toenemende mate met inteme fondse (dws 
maatskappybesparing) finansier word. Indien daar verklaar kan word waarom 
firmas in 'n toenemende mate verkies om investering met interne fondse te 
finansier, kan dit oak verduidelik waarom maatskappybesparing toegeneem het. 
Miller en Modigliani se model beskou interne en eksterne fondse as volmaakte 
substitute en bied nie 'n verklaring vir die verskynsels nie. Indien belasting in hul 
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model ingesluit word, blyk krediet die finansieringsvorm te wees waaraan firmas 
voorkeur behoort te gee. Empiriese ondersoeke toon egter dat dit nie die geval is 
nie. Hierdie model hied dus nie 'n verklaring vir die waargenome verskynsels nie. 
Volgens die optimale-kapitaalstruktuurteorie sal firmas na 'n sekere mengsel van 
skuld en eienaarskapitaal in hul kapitaalstruktuur streef, en sal hul finansierings-
besluite dus met hierdie strewe verband hou. Empiriese navorsing dui egter daarop 
dat daar nie so 'n optimum kapitaalstruktuur is waarna gestreef word nie. Hoewel 
hierdie teorie daarom nie geskik is om die waargenome verskynsels te verklaar nie, 
hied sommige van die redes wat vir die bestaan van 'n optimum kapitaalstruktuur 
aangevoer word moontlik wel 'n verklaring vir die toenemende belangrikheid van 
maatskappybesparing. 
Verskeie van die redes wat aangevoer word vir die bestaan van 'n optimum 
kapitaalstuktuur word ook gebruik om te verduidelik waarom daar 'n vaste 
voorkeurorde by die finansiering van maatskappyinvestering bestaan. Volgens die 
voorkeurordehipotese verkies firmas om investering intern te finansier. Empiriese 
toetse toon dat daar wel 'n verband tussen die beskikbaarheid van maatskappy-
besparing en investering is. Dit dui daarop dat die investeringsbesluit deur 
beskikbare interne finansiering (dws besparing) bei'nvloed word. 'n Hoe vlak van 
maatskappybesparing kan dus verklaar word op grond daarvan dat firmas die 
winste terughou met die doel om te investeer. Die redes vir 'n toename in 
maatskappybesparing moet gesoek word in die faktore wat daartoe lei dat interne 
finansiering goedkoper as eksterne finansiering word, soos asimmetriese inligting, 
agentskapkoste, die koste verbonde aan bankrotskap en die belastingstruktuur. Dit 
is die sake wat in die volgende hoofstuk bespreek word. 
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HOOFSTUK6 
MAATSKAPPYBESP ARING EN DIE 
FINANSIERINGSBESLUIT 
6.1 TEORIEe OOR DIE VERBAND TUSSEN DIE 
BESPARINGSBESLUIT EN DIE INVESTERINGSBESLUIT: 'N 
SAMEV A TTING 
Klassieke ekonomiese teorie gaan vanaf die standpunt uit dat alle besparing 
noodwendig na investering gekanaliseer word, en dat die finansieringskeuse nie die 
investeringsbesluit bei'nvloed nie. In die klassieke teorie is 'n verandering in die 
samestelling van totale nasionale besparing onbelangrik. Persoonlike besparing kan 
byvoorbeeld op een van twee maniere na maatskappyinvestering gekanaliseer 
word: 6f deur die aankoop van nuutuitgereikte aandele 6f deur middel van krediet-
verlening deur banke. Indien 'n maatskappy intern gegenereerde fondse, die 
opbrengs van fondse verkry deur die uitreiking van nuwe aandele en bankkrediet as 
homogene finansieringsmetodes sien, het die samestelling van besparing geen 
noemenswaardige implikasies nie. Die vlak van besparing is egter belangrik in die 
klassieke teorie, omdat die beskikbare besparing bepaal hoeveel investeer kan 
word. 
Keynes en Kalecki het egter daarop gewys dat dit nie nodig is dat besparing 
investering moet voorafgaan nie. Dit is wel belangrik dat finansiering beskikbaar 
moet wees, maar volgens hulle kan dit deur bankkrediet verskaf word. Die 
besparing wat nodig is om hierdie krediet af te las of te befonds spruit voort uit die 
produksieproses. Dit is dus nie nodig dat daar gespaar moet word voordat 
investering kan plaasvind nie. Besparing is die gevolg van die investeringsproses -
daar kan nie besparing wees as daar nie gei'nvesteer word nie. Indien investering 
slegs deur gerealiseerde besparing gefinansier kan word, sal 'n ekonomie nie kan 
groei nie, omdat die investering in die huidige tydperk altyd deur die investering in 
die vorige periode beperk sal word. Ekonomiese groei is volgens Keynes en 
Kalecki dus slegs moontlik as investering deur bankkrediet gefinansier word en 
besparing dan daardie krediet befonds. In die aanwesigheid van bankkrediet hoef 
die investeringsbesluit dus nie met die besparingsbesluit verband te hou nie. 
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In Afdeling 5.3 is egter daarop gewys dat 'n groot gedeelte van maatskappy-
investering deur teruggehoue winste gefinansier word, in welke geval besparing 
beslis investering voorafgaan. Die post-Keynesiaanse teorie van prysbepaling bied 
'n verklaring vir die verskynsel. Volgens die teorie stel firmas die pryse van hul 
produkte op so 'n vlak dat 'n gedeelte van beplande investering deur gerealiseerde 
besparing gefinansier sal kan word. Dit is egter nie 'n terugkeer na die besparing-
eerste argument nie. Bankkrediet word steeds gebruik om die bedrag waarmee 
investering die beskikbare besparing oorskry, te finansier. In hierdie teorie is die 
besparingsbesluit afhanklik van die investeringsbesluit, maar word die investerings-
besluit nie deur 'n tekort aan besparing aan bande gele nie. 
Volgens die voorkeurordehipotese verkies firmas beslis intern gegenereerde fondse 
om investering te finansier, en word sowel besluite in verband met die firma se 
produkpryse as dividenduitkeringsbesluite altyd met inagneming van die 
finansieringsbehoeftes van die firma geneem. Die teorie sluit aan by die post-
Keynesiaanse teorie en beklemtoon ook die onderlinge afhanklikheid van die 
investerings- en besparingsbesluite van maatskappye. 
N6g die voorkeurordehipotese n6g die post-Keynesiaanse teorie van prysbepaling 
verklaar egter waarom maatskappye verkies om investering met teruggehoue 
fondse te finansier of waarom maatskappybesparing in belangrikheid toegeneem 
het. Beide teoriee berus op empiriese waarneming. Volgens albei spaar 
maatskappye met die doel om te investeer. Die vlak van besparing word aangepas 
om te voorsien in die finansieringsbehoeftes wat uit hul investeringsplanne 
voortspruit. Die investeringsbesluit gaan dus die besparingsbesluit vooraf, terwyl 
die werklike besparing die werklike investering voorafgaan. 
Die faktore wat bepaal in welke mate firmas verkies (of onder sekere 
omstandighede verplig is) om investering met intern gegenereerde fondse te 
finansier, bepaal die mate waarin die investeringsbesluit en die besparingsbesluit 
verwant is. Om die toenemende belangrikheid van maatskappybesparing te 
verklaar, moet die antwoord dus by hierdie faktore gesoek word. 
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In afdeling 6. 2 word 'n oorsig gegee van die faktore wat moontlik die 
finansieringsbesluit kan be1nvloed. Daama word twee van hierdie faktore, naamlik 
koste en beskikbaarheid, in meer besonderhede bespreek. 
Die strukturaliste, 'n vertakking van die post-Keynesianisme, wys daarop dat die 
struktuur van die ekonomie sal bepaal in welke mate investering deur die 
beskikbaarheid van finansiering be1nvloed sal word. Hierdie siening word kortliks 
in afdeling 6.5 bespreek. 
In afdeling 6.6 word daarop gewys dat finansieringspatrone van firmas in 
ontwikkelende lande heelwat van die in ontwikkelde lande verskil. Die redes vir 
die verskille en sekere implikasies daarvan word kortliks bespreek. 
6.2 FAKTORE WAT DIE FINANSIERINGSBESLUIT BEINVLOED 
In hierdie afdeling val die klem op die vraag waarom verskillende vorme van 
finansiering nie volmaakte substitute is nie. Indien die verskillende maniere waarop 
investeringsbesteding deur firmas gefinansier kan word, volmaakte substitute is, is 
die beskikbaarheid van maatskappybesparing nie 'n faktor by die 
investeringsbesluit nie. Verskeie faktore het egter tot gevolg dat teruggehoue 
winste, bankkrediet en fondse verkry deur die uitreiking van aandele of 
skuldbriewe nie volmaakte substitute is nie. Die oorspronklike siening dat firmas 
verskillende finansieringsmetodes as volmaakte substitute beskou is die van Miller 
en Modigliani (1958) wat in meer besonderhede in hoofstuk 5 bespreek is. Miller 
(1988: 100) wys egter daarop dat deur die faktore te identifiseer wat nie die keuse 
tussen finansieringsmetodes be1nvloed nie ook aangetoon kan word watter faktore 
dit wel belnvloed. Die belangrikste aannames waarop Miller en Modigliani se 
stellings berus, is die afwesigheid van belasting en transaksiekoste en die bestaan 
van volmaakte markte (Davidson en Rapp 1995:90). Deur hierdie aannames te laat 
vaar, kan bepaal word watter faktore wel die finansieringskeuse bei'nvloed. 
Volgens Glen en Pinto (1995:41) kan die faktore wat firmas se finansierings-
besluite belnvloed in drie groepe verdeel word, naamlik koste, risiko en beheer. 
Wat koste betref sal firmas verkies om die goedkoopste vorm van finansiering te 
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gebruik. In die geval van eksteme kapitaal behoort kredietfinansiering gewoonlik 
goedkoper te wees as die uitreiking van nuwe aandelekapitaal, maar toenemende 
krediet verhoog die risiko van bankrotskap. 
In afdeling 5.5.2 is die risiko van bankrotskap kortliks bespreek as 'n moontlike 
rede waarom firmas verkies om investering met interne fondse eerder as krediet te 
finansier. Indien winsmaksimering die hoofdoel wit van 'n firm a is, sal die 
goedkoopste vorm van finansiering altyd verkies word. Indien langtermyn-
oorlewing die hoofdoelwit is, kan die gevaar van bankrotskap veroorsaak dat 
firmas verkies om nie kredietfinansiering te gebruik nie, selfs al is dit die 
goedkoopste finansieringsbron. Gordon (1994:94) wys daarop dat die feit dat min 
groot firmas bankrot speel, nie beteken dat die gevaar van bankrotskap nie bestaan 
nie, maar slegs dat firmas se optrede dit verhoed. Die doelwit van langtermyn-
oorlewing kan as een van die belangrikste redes vir die waargenome voorkeurorde 
met betrekking tot finansieringsmetodes beskou word, en enige teorie wat daarop 
gerig is om die investerings- en besparingsgedrag van firmas te verklaar moet 
hierdie doelwit in ag neem. 
Fazzari en Mott (1986: 17 4) wys daarop dat die koste van eksterne finansiering sal 
toeneem namate investering toeneem, omdat die risiko verbonde aan die 
verskaffing van hierdie finansiering toeneem. Die eerste rede waarom die risiko 
toeneem, is dat die moontlikheid dat 'n investeringsprojek kan misluk grater word 
namate investering toeneem. Die tweede rede het te doen met die beskikbaarheid 
van interne finansiering: 
the lower the level of internal finance, the lower the margin of security for loans, 
and the greater the risk premium the lender will require (Fazzari en Mott 1986:175). 
Die derde faktor wat die finansieringskeuse be"invloed, naamlik beheer, het te doen 
daarmee dat bestuurders verkies om nie hul besluitnemingsposisie in gevaar te stel 
nie. Hui optrede is dus nie noodwendig gerig op die maksimering van wins nie, 
maar eerder op die handhawing van hul eie posisies. Afhangende van wie dit 
opneem, kan die uitreiking van nuwe aandelekapitaal bestuurders se posisies in 
gevaar stel. Kredietverskaffers, soos banke, mag moontlik ook krediet verskaf 
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onder sekere voorwaardes wat bestuur se outonomiteit by besluitneming 
verminder. In die korporatiewe wereld is maatskappyoornames ook alledaagse 
gebeurtenisse wat die posisie van alle werknemers, waaronder ook bestuur, mag 
bei"nvloed. Om hierdie rede is faktore wat die prys van 'n maatskappy se aandele 
belnvloed ook belangrik wanneer finansieringsbesluite geneem word. Wanneer 
besluit moet word hoeveel dividende uitgekeer gaan word, neem bestuur derhalwe 
nie slegs toekomstige finansieringsbehoeftes in ag nie, maar ook die potensiele 
invloed op die prys van die maatskappy se aandele (sien Gordon 1994:61-89 en 
Gordon en Malkiel 1981:151-155). Die persentasie krediet in 'n firma se 
kapitaalstruktuur is ook 'n faktor wat die prys van daardie firma se aandele kan 
bei"nvloed. Beleggers kan byvoorbeeld meen dat 'n hoe kredietverhouding daarop 
dui dat die kredietverskaffers die firma as "veilig" beskou, wat 'n positiewe 
invloed op die prys van daardie firma se aandele behoort te he. Dit kan egter ook 
die teenoorgestelde uitwerking he indien beleggers meen dat die kredietverhouding 
te hoog is en tot bankrotskap kan lei. Bestuursteoriee soos beskryf deur Marris 
(1987) en Hughes (1987) en gedragsteoriee soos beskryf deur Simon (1987) 
verduidelik hoe die skeiding tussen beheer en eienaarskap daartoe lei dat 
winsmaksimering nie noodwendig die enigste kriterium vir besluitneming is nie. 
Behalwe koste, risiko en beheer is beskikbaarheid 'n vierde faktor wat ook 'n rol 
kan speel by finansieringsbesluite: interne finansiering kan slegs gebruik word 
indien voldoende winste gerealiseer word, krediet kan slegs gebruik word indien 
firmas toegang daartoe het en nuwe aandelekapitaal kan slegs uitgereik word indien 
daar beleggers is wat die betrokke aandele sal opneem. 
Monetere beleid kan sowel die koste van krediet as die beskikbaarheid daarvan 
bei'nvloed. In alle ekonomiee is monetere beleid een van die belangrikste 
determinante van die korttermynrentekoersvlak. Dit bepaal die uitleenkoerse van 
banke en dus die koste van krediet, maar ander (langertermyn-) koerse en dus ook 
die koste verbonde aan ander finansieringsvorme, soos skuldbriewe, word daardeur 
bei'nvloed. Monetere beleid kan ook aangewend word om die beskikbaarheid van 
krediet te beperk. Die monetere owerhede is ook verantwoordelik vir 
wisselkoersbeleid en maatreels in verband met buitelandse valuta, en kan daarom 
ook die beskikbaarheid en koste van buitelandse kapitaal bei'nvloed. 
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Kashyap et al (1993) ondersoek met behulp van VSA-data die mate waardeur 
investering en die finansiering daarvan deur 'n verandering in monetere beleid 
belnvloed word. In Amerika is die diskontovenster relatief "toe" en behels strenger 
monetere beleid dus 'n inkorting van die reserwebasis wat beteken dat banke 
minder lenings kan verskaf wat die beskikbaarheid van krediet beperk. Kashyap et 
al (1993:96) se bevindinge is dat veranderinge in monetere beleid die verdeling 
tussen lenings en ander vorme van eksterne kapitaal (insluitende nuutuitgereikte 
aandele) be'invloed - die hoeveelheid nuwe lenings wat toegestaan word verminder 
as monetere beleid strenger word - en dat die verandering in hierdie verdeling wel 
investering be'invloed. Hulle wys oak daarop dat firmas wat oar min kontant-
reserwes beskik en nie maklik finansiering deur middel van die uitreiking van 
skuldbriewe of aandele kan bekom nie, meer afhanklik is van banklenings en dat 
die vlak van hul investering in 'n grater mate deur strenger monetere beleid 
be'invloed sal word as die investering van firmas wat vrye toegang tot finansiele 
markte het. 
Volgens Wood (1975) sal 'n permanente daling in die rentekoers firmas oorreed 
om hul finansieringsmengsel ten gunste van krediet te verander, omdat die risiko 
verbonde aan krediet kleiner raak namate die rentekoers daal. Wood meen ook dat 
die inkomeverdeling gunstig deur so 'n stap be'invloed behoort te word omdat die 
afname in rentebetalings as gevolg van die laer rentekoers enige toename in 
rentebetalings as gevolg van die grater aantal uitstaande lenings behoort teen te 
werk. Wood meen egter dat, hoewel dit die inkomeverdeling positief mag 
be'invloed, 'n rentekoersverlaging nie 'n noemenswaardige invloed op investering 
sal he nie. Pastor (1995:233) gaan akkoord: 
credit availability - measured either directly or by lower real interest rates - should 
have a positive effect on private investment ... however, one should hardly expect 
the relationship to be significant. 
In die volgende afdeling word faktore wat die relatiewe koste van verskillende 
finansieringsmetodes be'invloed, bespreek. Daama word gekyk na faktore wat die 
beskikbaarheid van verskillende finansieringsmetodes kan be'invloed. 
163 
6.3 DIE RELATIEWE KOSTE VAN VERSKILLENDE 
FINANSIERINGSMETODES 
Die goedkoopste bron van finansiering behoort gewoonlik verkies te word. Daar is 
egter so baie faktore wat die koste verbonde aan verskillende vorme van 
finansiering bei'nvloed dat dit nie altyd voor die hand liggend is watter 
finansieringsvorm die goedkoopste is nie. Faktore wat die koste verbonde aan die 
verskillende vorms van finansiering kan be'invloed, is transaksiekoste, agentskap-
koste, asimmetriese inligting, belasting en die rentekoers op krediet. 
6.3.1 Transaksiekoste 
Die ooglopendste rede waarom verskillende vorme van finansiering nie direkte 
substitute is nie, is die transaksiekoste verbonde daaraan. Indien teruggehoue 
winste gebruik word, is daar geen transaksiekoste nie. Die transaksiekoste 
verbonde aan die verkryging van bankkrediet is minimaal - dit behels slegs die die 
onkoste verbonde aan die verskaffing van inligting aan die bank. Indien nuwe 
aandele of skuldbriewe uitgereik word, kan die transaksiekoste die volgende 
insluit: vergoeding aan die handelaar wat die uitreiking hanteer, registrasiekoste, 
regskoste, drukkoste, koste verbonde aan die dienste van rekeningkundiges en 
moontlike belastingheffings. Die resultate van Oliner en Rudebusch se ondersoek 
met betrekking tot die verskillende faktore wat kan veroorsaak dat een vorm van 
finansiering bo 'n ander verkies word, is in afdeling 5.6 bespreek. Hulle het tot die 
gevolgtrekking gekom dat, alhoewel transaksiekoste 'n noemwenswaardige 
persentasie van die opbrengs van klein uitreikings kan uitmaak, dit nie verklaar 
waarom een vorm van finansiering bo 'n ander verkies word nie (Oliner en 
Rudebusch 1992:653). 
6.3.2 Asimmetriese inligting 






























































Asimmetriese inligting veraorsaak dat die uitreiking van nuwe aandele heelwat 
duurder as die gebruik van beskikbare interne besparing is. OS stel die koste van 
interne finansiering voor, en Q die premie wat betaal moet word vir nuwe 
aandelekapitaal, dit wil se die premie verbonde aan asimmetriese inligting. lndien 
D1 die vraag na investering voorstel sal 'n minimum investering gelyk aan OI1 met 
behulp van interne fondse en nuwe aandelekapitaal gefinansier kan word. lndien 
die beskikbare interne fondse OB 1 is, sal nuwe aandele gelyk aan B111 uitgereik 
moet word om die investering te finansier. Indien interne fondse gelyk aan OB2 
egter beskikbaar is, sal 'n gelyke bedrag investering gefinansier kan word. Die 
beskikbaarheid van interne fondse kan dus die vlak van investering beinvloed. 
Gestel dat die prableem van asimmetriese inligting ernstiger is en beleggers 'n hoer 
premie as Q verlang. Die koste verbonde aan die verkryging van eksterne 
aandelekapitaal is nou byvoorbeeld S + Q'. Gegewe D1 sal investering dan by 'n 
vlak 12 wees indien interne fondse glyk aan OB1 beskikbaar is, en B1I2 sal ekstern 
gefinansier word. Die grater premie wat betaal moet word veraorsaak dus dat 
investering laer is. Selfs teen die hoer premie sal investering egter steeds gelyk 
wees aan B2 indien voldoende interne fondse beskikbaar is. Dit dui daarap dat hoe 
grater die prableem van asimmetriese inligting is, hoe grater sal die invloed van 
die beskikbaarheid van interne finansiering op die vlak van investering wees. 
Schaller (1993) het die belangrikheid van asimmetriese inligting by Kanadese 
firmas ondersoek. Hy onderskei tussen goed gevestigde (mature) firmas en jong 
firmas en bevind dat, ten spyte van die feit dat daar vir jong firmas gewoonlik veel 
meer winsgewende investeringsgeleenthede is, die firmas baie minder van eksterne 
kapitaal gebruik maak en meer op interne finansiering aangewese is as die 
gevestigde firmas. Schaller meen dat hierdie teenstrydigheid verklaar kan word 
deur die feit dat jonger firmas meer onderworpe is aan die probleem van 
asimmetriese inligting. 
Schaller (1993) onderskei verder tussen firmas met gekonsentreerde eienaarskap en 
firmas met verspreide eienaarskap. Die probleem van asimmetriese inligting 
behoort heelwat grater te wees vir firmas met verspreide eienaarskap as vir firmas 
met gekonsentreerde eienaarskap. Hy bevind dan ook dat die investering van 
firmas met verspreide eienaarskap heelwat meer sensitief is vir kontantvloei as die 
investering van firmas met gekonsentreerde eienaarskap. 
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Schaller ondersoek die rol van asimmetriese inligting verder deur te onderskei 
tussen onafhanklike firmas en firmas wat deel van 'n groot groep is. Hy bevind dat 
ten spyte daarvan dat die groep onafhanklike firmas oor heelwat beter 
investeringsgeleenthede beskik het, hulle heelwat minder van eksterne 
eienaarskapitaal as finansieringsmetode gebruik gemaak het. 
Asimmetriese inligting het dus tot gevolg dat eksterne finansiering duurder is as 
wat dit sou gewees het indien die verskaffers van eksterne finansiering oor 
dieselfde inligting as die besluitnemers in 'n firma, dit wil se die bestuur, beskik 
het. 
6.3.3 Belasting 
Die belastingstelsel kan investering op twee maniere beinvloed. Eerstens kan dit 
die finansieringsbesluit beinvloed omdat dit die relatiewe koste verbonde aan 
verskillende finansieringsopsies be'invloed. In die geval be'invloed dit nie die 
investeringsbesluit as sulks nie, maar slegs die finansieringsbesluit. Tweedens kan 
dit die investeringsbesluit direk be'invloed indien die beskikbaarheid van 
teruggehoue fondse een van die determinante van investering is. 
In die bespreking van Miller en Modigliani se model met maatskappybelasting 
(afdeling 5.4.2) is reeds daarna verwys dat die belastingstelsel daartoe kan lei dat 
een vorm van finansiering bo 'n ander verkies word. In Miller en Modigliani se 
model behoort firmas kredietfinansiering bo interne finansiering te verkies omdat 
rentebetalings op krediet by die berekening van belasbare inkome aftrekbaar is. 
Miller (1977) gebruik 'n model om aan te toon dat, in die teenwoordigheid van 
beide maatskappybelasting en persoonlike belasting, arbitrage daartoe sal lei dat 
daar, wat markwaarde betref, geen voordeel verbonde aan die aanwesigheid van 
skuld in die kapitaalstruktuur van 'n firma sal wees nie: 
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Any situation in which the owners of corporations could increase their wealth by 
substituting debt for equity (or vice versa) would be incompatible with market 
equilibrium. Their attempts to exploit these opportunities would lead, in a world 
with progressive income taxes, to changes in the yields on stocks and bonds and in 
their ownership patterns. These changes, in tum, restore the equilibrium and remove 
the incentives to issue more debt, even without invoking bankruptcy costs or lending 
costs as a deus ex machina (Miller 1977, herdruk in Archer en D' Ambrosio 
1983:470). 
Dit impliseer dat die belastingstruktuur van 'n land nie die finansieringsbesluit 
behoort te bei'nvloed nie. Hierdie gevolgtrekking berus egter onder meer op die 
aannames dat alle deelnemers rasioneel optree en dat daar volmaakte inligting is. 
Miller meen dat hoewel hierdie aannames onrealisties is, die model tog nuttig is: 
the rational behavior models generally lead to better predictions and descriptions at 
the level of the industry, the market and the whole economy than any alternatives 
available to them (Miller 1977, herdruk in Archer en D'Ambrosio 1983:475). 
DeAngelo en Masulis (1980) toon egter dat die bestaan van belastingskilde (tax 
shields) soos aftrekkings vir waardevermindering en investeringstoelaes tot gevolg 
het dat besluitnemers nie verskillende finansieringsmetodes as homogeen beskou 
nie, maar dat daar dan wel 'n optimale kredietverhouding vir elke firma bestaan. 
Hierdie kredietverhouding sal bepaal word deur faktore soos die genoemde 
belastingskilde en persoonlike belastingkoerse. 
Farrar en Selwyn (1967) en Arditti, Levy en Samat (1977) bevind dat indien die 
persoonlike belasting op kapitaalwins laag is, of as kapitaalwins nie belas word nie, 
die voordeel verbonde aan die insluiting van krediet in die kapitaalstruktuur van 'n 
firma kleiner word. 
Fazzari, Hubbard en Petersen wys daarop dat die belastingstelsel in die VSA 
daartoe lei dat firmas verkies om winste terug te hou vir finansieringsdoeleindes, 
eerder as om nuwe aandelekapitaal uit te reik: 
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The design of the corporate tax system in the United States and in other countries 
has historically imparted a cost advantage to internal equity finance over external 
equity finance. In the United States for many years, the effective tax rate on capital 
gains has been much lower than the tax rate on dividends. Recent studies show that 
this differential gives a cost advantage to internal finance; while no tax savings 
accrue from the issue of new shares, tax savings do arise when earnings are retained 
rather than paid out, because a dividend tax is replaced with a lower tax on capital 
gains (Fazzari et al 1988:149). 
In Suid-Afrika is kapitaalwins as gevolg van die eskalasie van die waarde van 
aandele nie belasbaar nie. In die 1993/94 fiskale jaar is 'n addisionele belasting op 
dividende wat uitgekeer word, naamlik sekondere belasting op maatskappye, in 
Suid-Afrika ingestel. Op winste wat teruggehou word, word slegs die basiese 
maatskappybelasting betaal. Indien die winste teruggehou en herbete word, behoort 
dit die waarde van die firma se aandele te laat toeneem. Omdat kapitaalwins nie 
belasbaar is nie, behoort die terughou van winste tot voordeel van die finansiele 
belegger (dit wil se die aandeelhouer) te strek. Die sekondere belasting op 
maatskappye behoort dus teruggehoue winste 'n meer aanloklike finansierings-
metode te maak. Die sekondere belasting op maatskappye is in 1993 in Suid-Afrika 
ingestel teen 15% en in Junie 1994 is die koers na 25% verhoog. Hierdie 
verhoging in die koers het daartoe gelei dat die inkomste verdien uit hierdie vorm 
van belasting heelwat laer as die verwagte syfer was: 
For 1995/96 the revised estimate of collections from this revenue source is R600 
million below the budgeted figure of Rl, 760 billion. It is thus clear that the increase 
in the STC rate (secondary tax on companies rate) has significantly influenced 
dividend policies and that capitalisation share issues have replaced cash dividends 
(Republic of South Africa. Budget Review, 13 Maart 1996:5.6) 
In die lig hiervan is die sekondere belastingkoers op maatskappye vanaf 13 Maart 
1996 tot 12,5% verlaag. 
Tabel 6.1 toon die teruggehoue winste van genoteerde nywerheidsmaatskappye in 
Suid-Afrika as 'n persentasie van bruto inkomste vanaf 1990 tot 1997. Vanaf 1991 
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Tabel 6.1 Teruggehoue winste van genoteerde SA maatskappye, 1990-1997 
Jaar Persentasie van bruto Sekondere 
inkome teruggehou belastingkoers (%) 
1990 25,5 Geen 
1991 20,0 Geen 
1992 22,3 Geen 
1993 23,5 15 
1994 25,2 25 
1995 26,0 25 
1996 27,2 12,5 
1997 31,9 12,5 
Bronne: Buro vir Finansiele Analise, ongepubliseerde data en Republiek van 
Suid-Afrika. Budget review, verskeie uitgawes. 
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tot 1997 was daar 'n merkbare toename in die persentasie van bruto inkome wat 
teruggehou is. Dit is egter nie duidelik of hierdie toename verband hou met die 
sekondere belastingkoers nie, want hierdie koers is in 1996 drasties verlaag, maar 
die stygende tendens van die persentasie van bruto inkome wat teruggehou is, is 
volgehou. 
Die korporatiewe sluier is in afdeling 1.7 bespreek. Dit kom daarop neer dat 'n 
toename in maatskappybesparing met 'n afname in persoonlike bes paring gepaard 
sal gaan. Feldstein (1973:170) kom tot die gevolgtrekking dat 'n belastingstelsel 
wat maatskappybesparing aanmoedig tot 'n afname in persoonlike besparing sal lei 
en daarom nie eintlik 'n invloed op kapitaalvorming, dit wil se investering, sal he 
nie. Dit is duidelik dat die besparing-eerste siening, wat impliseer dat die totale 
vlak van besparing die vlak van investering bepaal, hier geld. Binne die besparing-
eerste raamwerk be'invloed maatskappybesparing en persoonlike besparing 
investering op dieselfde manier. lndien die investering-eerste argument geld, word 
investering nie deur die beskikbaarheid van besparing beperk nie. Bankkrediet is 
beskikbaar om nuwe investering te finansier en die beskikbaarheid van bankkrediet 
is nie onderhewig aan die beskikbaarheid van besparing nie. Dit kan egter steeds 
wees dat firmas verkies om investering met hul eie teruggehoue besparing te 
finansier. lndien dit so is, sal 'n toename in persoonlike besparing nie dieselfde 
invloed op investering he as 'n toename in maatskappybesparing nie. 
Mayer (1988: 1176) bevind dat die belastingstruktuur nie 'n belangrike oorsaak van 
die verskille in die finansieringspatrone van maatskappye in verskillende lande 
tussen 1970 en 1985 was nie. Hy meen dat die belangrikheid van 
belastingmaatreels in modelle om kapitaalstruktuur van firmas te verduidelik 
waarskynlik toegeskryf kan word aan die feit dat dit die enigste moontlike 
verklarende faktor is wat meetbaar is. Die koste verbonde aan asimmetriese 
inligting en bankrotskap is moeilik kwantifiseerbaar. 
Feldstein en Flemming (1971 :431) het die invloed van belastingmaatreels op 
investering in Brittanje tussen 1954 en 1967 ondersoek en bevind dat die 
belastingstelsel wel investering be'invloed het: 
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The estimates show that both the accelerated depreciation allowances and the use of 
differential taxation to induce the retention of corporate profits had substantial and 
significant impacts on investment behaviour. 
Hierdie resultate dui daarop dat die beskikbaarheid van maatskappybesparing die 
investeringsbesluit bei'nvloed, wat impliseer dat die verskillende 
finansieringsmetodes nie direkte substitute vir mekaar is nie. 
Indien firmas verkies om investering met inteme fondse te finansier, sal belasting 
nie slegs die keuse tussen die finansieringsmetodes bei'nvloed nie, maar ook die 
investeringsbesluit. Die belasting wat uit huidige winste betaalbaar is, bepaal 
hoeveel inteme fondse vir investering beskikbaar is, en indien die beskikbaarheid 
van interne fondse die finansieringsbesluit bei'nvloed, sal die hoeveelheid belasting 
wat betaal moet word dus bepaal hoeveel daar gei'nvesteer sal word. Gordon (1995) 
bevind dat die na-belasting maatskappywinskoers 'n belangrike determinant van 
investering in die Verenigde State is: 
the coefficient of the after-tax rate of corporate profitability is positive and 
significant at 1 percent (Gordon 1995:86). 
Fazzari, Hubbard en Petersen (1988:186) wys daarop dat dit dus nie slegs die 
marginale belastingkoers op die opbrengs van 'n nu we projek is wat 
investeringsbesluite bei'nvloed nie, maar ook die gemiddelde belastingkoers op 
bestaande projekte. 
Wood (1975:134) meen egter <lat maatskappye op lang termyn hul winsgrens 
sodanig sal aanpas <lat hul investeringsplanne nie deur 'n tekort aan interne 
finansiering in die wiele gery word nie. 'n Verhoging in maatskappybelasting sal 
deur prysverhogings na die verbruiker afgewentel word: 
an increase of £x million in the aggregate corporation tax bill (whether accomplished 
by a rise in tax rates or by a reduction in investment grants or in the generosity of 
the allowances made in the calculation of taxable income) will cause an increase of 
exactly £x million in the aggregate profits of the company sector (Wood 1975:135). 
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Wood (1975) ontleed beleidsopsies deur te let op die invloed daarvan op sowel die 
verdeling van inkome as investering. Hy is van mening dat indien 'n verhoging in 
die maatskappybelastingrekening volledig na die verbruiker afgewentel word, 'n 
verandering in maatskappybelasting n6g die verdeling van inkome n6g die vlak van 
investering behoort te be'invloed. Die uitsondering sou wees indien die 
pryselastisiteit van vraag sodanig is dat die prysverhoging lei tot 'n afname in die 
hoeveelheid produkte van die maatskappysektor wat aangevra word. Dit sal lei tot 
'n afname in maatskappywins en teruggehoue inkomste verlaag, met die gevolg dat 
investering dan negatief be'invloed kan word. Wood wys daarop dat laasgenoemde 
scenario onwaarskynlik is as daar nie noemenswaardige substitute vir die produkte 
van die maatskappysektor is nie. Vir 'n redelike oop ekonomie is dit egter 'n 
wesenlike gevaar, aangesien die maatskappysektor se produkte heel waarskynlik 
deur ingevoerde produkte vervang kan word, met 'n gepaardgaande ongewenste 
impak op sowel binnelandse investering as die betalingsbalans. 
Kim (1998:98-101) bereken die koste van kapitaal in Korea en 24 OESO-lande 
(dws lede van die Organisasie vir Ekonomiese Samewerking en Ontwikkeling) vir 
1989 of 1990. Hy to on die gemiddelde koste van elke finansieringsbron 
(teruggehoue winste, nuwe aandelekapitaal en krediet) vir die 25 lande. By die 
berekening van die koste van kapitaal is die volgende gebruik: 'n reele rentekoers 
voor belasting van 5 persent, die inflasiekoers in elke land en die gemiddelde 
marginale persoonlike belastingkoers (met inagneming van alle tipes belasting en 
op aanname dat die aandeelhouer die uiteindelike belastingbetaler is). lndien die 
gemiddeld van die koste van elke finansieringsmetode vir al die lande in totaal 
bereken word, dui die resultate daarop dat die koste verbonde aan krediet omtrent 
'n derde van die koste verbonde aan die uitreiking van nuwe aandele is, terwyl die 
koste verbonde aan teruggehoue winste omtrent twee maal soveel is as die koste 
verbonde aan krediet. Die gemiddelde effektiewe belastingkoers op krediet vir al 
die lande saam is 21, 1 persent, die op die uitreiking van nuwe aandele 65,5 persent 
en die op teruggehoue winste 49,9 persent. Hierdie resultate dui dus daarop dat die 
belastingstelsels in hierdie lande in 'n groat mate verantwoordelik was vir die 
verskille in koste tussen die alternatiewe finansieringsmetodes. Kim se bevinding is 
dat krediet die goedkoopste finansieringsmetode is, terwyl finansiering deur middel 
van die uitreiking van nuwe aandelekapitaal die duurste finansieringsmetode is. 
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Indien dit goedkoper is om investering met krediet as met teruggehoue winste te 
finansier, moet daar ander redes wees waarom firmas soms verkies om terug-
gehoue winste eerder as krediet te gebruik om investering te finansier. Die risiko 
verbonde aan die gebruik van krediet, die feit dat bestuur hul outonomiteit by 
besluitneming probeer beskerm en die beskikbaarheid van die verskillende 
finansieringsmetodes blyk in hierdie verband belangrik te wees. 
6.4 DIE BESKIKBAARHEID VAN FINANSIERINGSMETODES 
Alle firmas het nie in dieselfde mate toegang tot finansiele markte en krediet nie. 
Investeringsbesluite van firmas wat in 'n mindere mate toegang tot hierdie eksterne 
vorme van finansiering het, sal meer afhanklik wees van die beskikbaarheid van 
interne finansiering. Laasgenoemde, dit wil se teruggehoue besparing, hang egter 
af van gerealiseerde wins en nuwe en klein firmas sal dus normaalweg oor min 
interne finansieringsbronne beskik. Indien werkskepping en 'n gelyker 
inkomeverdeling belangrike ekonomiese doelwitte is, is dit belangrik dat die 
investeringsplanne van klein en nuwe firmas nie deur 'n tekort aan finansiering aan 
bande gele word nie. Selfs in ontwikkelde ekonomiee is die uitreiking van aandele 
en skuldbriewe gewoonlik nie vir nuwe en klein industriele firmas 'n finansierings-
opsie nie. Om investering deur hierdie firmas aan te moedig, is dit dus belangrik 
dat bankkrediet beskikbaar moet wees. Die mate waarin krediet gebruik word om 
investering te finansier, sal ook bepaal hoe afhanklik investering van die 
beskikbaarheid van gerealiseerde bes paring is. 
Volgens Chick (1986) is daar 'n verb and tussen die ontwikkeling van die finansiele 
stelsel en die verwantskap tussen investering en besparing (sien afdeling 3.2 vir 'n 
bespreking hiervan). Volgens hierdie ontleding maak 'n meer gesofistikeerde 
finansiele stelsel, en spesifiek die verskaffing van bankkrediet, dit moontlik dat 
investering besparing vooraf kan gaan. 
Finansiele liberaliseringsmodelle hou ook verband met die ontwikkeling van die 
finansiele stelsel. Volgens die modelle behoort 'n meer ontwikkelde finansiele 
stelsel daartoe te lei dat meer besparing na die formele finansiele stelsel 
gekanaliseer word, en dus vir die finansiering van investering beskikbaar is. 
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Hoewel Chick se benadering vanuit die Keynesiaanse investering-eerste oogpunt is 
en finansiele liberaliseringsmodelle op 'n besparing-eerste argument gegrond is, lei 
albei tot die gevolgtrekking dat 'n meer ontwikkelde finansiele stelsel tot gevolg 
behoort te he dat investering in mindere mate deur 'n tekort aan finansiering 
gekniehalter behoort te word. 
Vol gens Rao (1985 :303) is dit empiries bewys dat finansiele ontwikkeling 
ekonomiese groei voorafgaan. Namate finansiele ontwikkeling plaasvind, behoort 
krediet meer vrylik beskikbaar te wees om investering te finansier. Dit impliseer 
dat likiditeitsbeperkings, dit wil se 'n tekort aan teruggehoue winste, in mindere 
mate 'n beperking op investering behoort te plaas. Die gevolgtrekking waartoe dan 
gekom kan word, is hoe meer gevorderd die finansiele stelsel van 'n land is, hoe 
minder belangrik die rol wat likiditeitsbeperkings in die investeringsbesluit behoort 
te speel. 
Mayer (1988) meen egter dat die ontwikkelingsvlak van die finansiele stelsel nie 
verband hou met die hoeveelheid investering wat daardeur gefinansier word nie. 
Die Verenigde Koningkryk het byvoorbeeld een van die ontwikkeldste finansiele 
stelsels, maar desnieteenstaande was teruggehoue winste steeds vanaf 1970 tot 
1985 die belangrikste bran van finansiering van investering (sien afdeling 5. 3). 
FitzGerald (1995:36) stem saam dat die ontwikkelingsvlak van die finansiele stelsel 
en die mate waarin firmas teruggehoue winste gebruik om investering te finansier, 
nie noodwendig verband hou nie: 
self-financing ratios ... are also very high in industrialized countries - and thus 
would seem to undermine the standard argument that such ratios are high in LDCs 
because of the underdevelopment of capital markets and financial repression. 
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Firmas in ontwikkelende lande sal waarskynlik egter nie oor dieselfde vlak van 
teruggehoue winste beskik as firmas in ontwikkelde lande nie. In die 
ontwikkelende lande sal die beskikbaarheid van krediet en die mate waarin 
beleggers bereid is om nuutuitgereikte aandelekapitaal te koop dus 'n belangriker 
rol by investeringsbesluite speel as in ontwikkelde lande. Hierdie aspek word 
verder toegelig in afdeling 6.6. 
Dit is nie net die ontwikkelingsvlak van die bankstelsel wat die beskikbaarheid van 
krediet bepaal nie, maar ook die bereidwilligheid van die banke om krediet toe te 
staan. Bernanke (1983) meen dat die onbereidwilligheid van banke om krediet toe 
te staan een van die redes was waarom die ekonomiese insinking in die vroee 
dertigerjare in 'n ernstige depressie ontaard het. 
6.5 DIE OORSAAKLIKHEID TUSSEN BESPARING EN INVESTERING 
Pollin (1991) identifiseer twee verskillende rigtings binne die post-Keynesiaanse 
teorie naamlik die akkommoderende of horisontalistiese benadering en die 
strukturalistiese benadering. Volgens die strukturaliste is die geldaanbodkromme 
nie heeltemal so horisontaal soos wat Moore (1988) beweer nie. Die beskikbare 
finansiering pas nie bloot passief aan by investering nie. Strukturele faktore bepaal 
in hoe 'n mate finansiering by investering sal aanpas. 
Op die mikrovlak blyk dit ook dat strukturele faktore die finansieringsmengsel van 
firmas - met ander woorde die keuse tussen interne besparing, bankkrediet en 
ander vorme van finansiering - bepaal. Strukturele faktore bepaal ook in watter 
mate banke krediet voorsien. Volgens die benadering sal die struktuur van die 
ekonomie dus bepaal in watter mate investering deur 'n tekort aan bes paring 
beperk kan word. Indien banke bereid is om vrylik krediet te verskaf en firmas 
bereid is om dit te gebruik, sal investering besparing voorafgaan. Indien firmas 
egter nie bereid is om investering deur krediet te finansier nie, selfs al is die 
bankstelsel bereid om die nodige krediet te verskaf, sal bes paring (en spesifiek 
maatskappybesparing) investering voorafgaan. Investering is dus, soos Keynes dit 
gestel het, die dryfveer van ekonomiese groei, maar die beskikbaarheid van 
finansiering is we! een van die determinante daarvan. 
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Die oorsaaklikheid tussen die komponente van privaat besparing en investering kan 
soos volg saamgevat word: Die vlak van investering bepaal die vlak van 
persoonlike besparing. Indien die investering met bankkrediet gefinansier is, sal die 
besparing wat uit die produksieproses voortspruit die krediet wat aanvanklik 
verskaf is, befonds. Een van die determinante van investering is die beskikbaarheid 
van finansiering. Maatskappye verkies in groot mate om investering met 
teruggehoue winste te finansier en stel daarom die pryse van hul produkte op so 'n 
vlak dat die verlangde vlak van investering uit die maatskappybesparing gefinansier 
kan word. In so 'n geval bepaal beplande investering dus die winsvlak en is die 
maatskappybesparing wat uit winste gerealiseer word een van die determinante van 
investering. lnstitusionele en strukturele faktore bepaal die finansieringsmengsel 
van maatskappye, en dus sowel die mate waarin investering besparing lei as die 
mate waarin dit deur besparing gelei word. 
Volgens die benadering kan investering dus beperk word omdat die investeerders 
(gewoonlik die maatskappye) 'n tekort aan likiditeit ondervind, maar nie omdat die 
banke 'n tekort aan likiditeit ondervind nie. 
Die feit dat die beskikbaarheid van finansiering een van die determinante van 
investering kan wees, hou belangrike implikasies vir ontwikkelende lande in. 'n 
Ekonomie kan slegs groei indien beplande investering die gerealiseerde binnelandse 
besparing oorskry. Ekonomiese groei kan dus slegs plaasvind indien daar 'n netto 
invloei van buitelandse kapitaal is en/of bankkrediet vir investering beskikbaar is. 
Die invloed van strukturele faktore op die finansieringskeuse van firmas en op die 
beskikbaarheid van krediet en ander finansieringsopsies is dus in ontwikkelende 
lande baie belangrik. 
6.6 FINANSIERING VAN INVESTERING IN ONTWIKKELENDE 
LANDE 
Die post-Keynesiaanse model berus op die waarneming dat firmas verkies om 
investering met teruggehoue winste te finansier. Indien genoegsame maatskappy-
besparing nie beskikbaar is nie, sal bankkrediet hoofsaaklik gebruik word om die 
verskil te finansier. Hierdie teorie is gegrond op die gedrag van oligopolistiese 
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firmas in ontwikkelde lande. Glen en Pinto (1995) wys daarop dat finansierings-
patrone in ontwikkelende lande verskil van die in ontwikkelde lande: 
internally generated finance represented 12-58 percent of total financing needs, 
leaving substantial portions to be financed externally. By comparison, internally 
generated finance covered 52-100 percent of the financing needs of firms in the 
Group of Seven (G-7) nations (Glen en Pinto 1995:40). 
Die volgende is 'n uittreksel uit 'n verslag van die International Finance 
Corporation (IFC): 
developing country corporations finance their growth from internal sources to a far 
smaller extent than corporations in developed countries. Even the highest internal 
financing ratios of 58.3 percent and 53.5 percent for Zimbabwe are considerably less 
than those observed for the Anglo-Saxon countries. The median Korean corporation 
among the top 50 financed less than 15 percent of its growth from internal sources, 
and the median Turkish, Thai and Mexican corporations all had internal financing 
ratios of less than 20 percent ... Not only do the developing country corporations 
rely to a much greater degree on external finance than firms in the Anglo-Saxon 
countries, but equity finance seems to play a much more central role in the growth of 
these corporations. The median Korean company in the sample financed more than 
40 percent of its growth from equity issues in the 1980s; the corresponding figure 
for the median Turkish corporation was almost 60 percent and for the median 
Mexican corporation over 75 percent. These are very high percentages relative to the 
experience of developed countries ... Even the Japanese and West German 
corporations, which finance a relatively large part of their growth from external 
sources, do not resort to equity finance anywhere to the same degree as the top 
companies in the developing countries in our sample (Singh en Hamid 1992:46). 
Figuur 6. 2 verskaf 'n opsomming van die resultate vir die verskillende 
ontwikkelende lande wat in die IFC se steekproef ingesluit is. Die syfers wat hier 
getoon word toon die mediane van die verdeling tussen interne finansiering, 
eksterne finansiering deur middel van die uitreiking van aandele en eksterne 
finansiering deur middel van langtermynkrediet. 
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Die twee ontwikkelende lande in die steekproef waar interne finansiering die 
belangrikste rol gespeel het, is Pakistan en Zimbabwe. In albei hierdie lande het 
die helfte van die firmas in die steekproef 58% of minder van hul investering met 
interne fondse gefinansier - in die ontwikkelde lande het die persentasie van 
investering wat met interne fondse gefinansier is tussen 63% en 107% gewissel. In 
die ander ontwikkelende lande het interne finansiering 'n kleiner rol gespeel. 
Hierdie resultate weerspreek oenskynlik Chick se teorie dat 'n meer gesofistikeerde 
finansiele stelsel daartoe lei dat investering minder afhanklik is van beskikbare 
besparing - firmas in ontwikkelde lande maak immers in 'n groter mate van 
interne besparing gebruik om investering te finansier as firmas in ontwikkelende 
lande. Daar moet egter in gedagte gehou word dat die feit dat firmas in 
ontwikkelde lande interne finansiering gebruik omdat dit beskikbaar is en omdat 
hulle dit verkies nie beteken dat eksterne finansiering nie beskikbaar is nie. Selfs al 
sou firm as in ontwikkelende lande teen 'n hoer koers groei as firmas in 
ontwikkelde lande (omdat hulle vanaf 'n laer basis groei) sal hierdie firmas 
waarskynlik nie genoeg onuitgekeerde winste beskikbaar he om hul verlangde 
investering te finansier nie. 
Vir ekonomiese ontwikkeling om plaas te vind, is dit belangrik dat investering 
deur nuwe en klein firmas aangemoedig word. Sulke firmas beskik egter gewoonlik 
oar min of geen interne fondse nie en is daarom in groter mate op krediet-
finansiering aangewese. Dit is egter juis die ondernemings wat dit moeiliker vind 
om krediet te verkry: 
if banks are faced by a lack of credit demand from such prime borrowers (due to low 
investment rates or excessive gearing ratios) they appear to prefer to accumulate 
excess liquidity (or even lend to the government) rather than lend to smaller firms 
(FitzGerald 1995:34). 
Die eerste stappe om finansieringsbeperkings op ekonomiese groei uit die weg te 
ruim behoort dus daarop gerig te wees om krediet meer toeganklik vir klein en 
nuwe firmas te maak. Sulke stappe behoort ekonomiese groei en werkverskaffing 
positief te bei'nvloed. Volgens Hermes (1996) het finansiele hervorming in Chili 
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byvoorbeeld gedurende die jare tagtig daartoe bygedra dat investering deur klein 
firmas minder afhanklik van die beskikbaarheid van interne fondse geword het. 
Chick (1995) meen egter dat toegang tot bankkrediet nie meer werklik 'n probleem 
in ontwikkelende lande is nie, omdat die meeste van hierdie lande ten minste reeds 
Stadium 2 van die bankstelselontwikkeling bereik het (sien afdeling 3.2) en boonop 
toegang tot internasionale finansiele markte het. 
In afdeling 4.2.1 is daarop gewys dat dit nie slegs die beskikbaarheid van krediet is 
wat belangrik is nie, maar ook die befondsing daarvan. Chick (1995:3) wys op die 
belangrikheid hiervan vir ontwikkelende lande: 
What they (the developing countries) lack is not access to finance but mechanisms 
for the funding and eventual retirement of debt. 
financial liberalisation will not do the job which is intended and diverts attention 
from what needs to be done, namely to provide a means of funding expansion after it 
is underway in a manner which is no more inflationary than expansion needs to be 
(beklemtoning in die oorspronklike). 
In die negentigerjare gaan die mark in ontwikkelende lande reeds gebuk onder die 
las van groot bedrae skuld wat hulle nie in staat is om terug te betaal nie. Dit het 
ook 'n negatiewe invloed op investering: 
one critical impediment to restoring accumulation was the continuing debt problems 
of the region. Weak capital flows and excessive debt service conspired to directly 
and indirectly reduce incentives for private (and public) investment. 
new loans can provide for a temporary boost in investment but longer-lasting change 
requires subtracting from, not adding to debt stocks (Pastor 1995:246). 
Finansiele ontwikkeling is noodsaaklik in ontwikkelende lande ten einde te probeer 
verseker dat genoegsame finansiering beskikbaar is om lewensvatbare 
investeringsprojekte te finansier, maar die liberalisering van die finansiele stelsel 
hou ook gevaar in: 
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A financial system is functional to the process of economic development when it 
increases the use of existing resources in the process of economic development with 
the minimum possible increase in financial fragility and other imbalances that may 
halt the process of growth for pure financial reasons (Studart 1995(b):64). 
Die toestaan van krediet op grond van die vermoe van die lener om die lening 
terug te betaal met die lopende inkome uit die projek waarvoor die geld geleen 
word, is een beginsel wat daartoe kan hydra dat krediet wat toegestaan word wel 
befonds word. In ontwikkelende lande is dit belangrik dat krediet nie slegs 
toegestaan word op grond van die sekuriteit wat vaste bates bied nie. Indien 
bestaande bates die enigste basis vir kredietverlening is, kan die ekonomie nie 
groei nie. Von Pischke (1991 :294) beklemtoon in die verband die belangrikheid 
van kredietkapasiteit: 
The debt capacity approach relegates security to a secondary or residual position, not 
as something a lender lends against. Repayment is expected to come from repayment 
capacity, which in personal, agricultural, commercial, and industrial lending is 
created by future uncommitted cash flow appropriately adjusted. 
Die toestaan van krediet op grand van die kredietkapasiteit van 'n lener behoort by 
te dra tot goedgestruktureerde lenings wat binne die terugbetaalvermoe van die 
lener is. Dit beskerm beide die lener en die uitlener, terwyl dit nie 'n beperking op 
ekonomiese groei plaas nie. Die besparing wat voortkom uit 'n projek word in so 
'n geval aangewend om die krediet wat gebruik is om die projek te finansier, te 
befonds. 
Glen en Pinto (1995) bevind dat firmas in ontwikkelende lande in 'n groat mate 
investering deur die uitreiking van aandele finansier omdat die bankstelsels nie 
bereid is om krediet toe te staan nie. Studart (1995(b)) wys daarop dat die 
ontwikkeling van geld- en kapitaalmarkte noodsaaklik is in ontwikkelende lande 
omdat die finansiele kwesbaarheid van die individuele firmas, en ook die ekonomie 
as geheel, verminder indien die aandeel van krediet in die kapitaalstruktuur van 
firmas kleiner word. Hy waarsku egter dat die ontwikkeling van hierdie markte tot 
spekulasie kan lei, wat die finansiele stabiliteit van 'n ekonomie nadelig sal 
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be'invloed. Die ontwikkeling van hierdie markte moet gerig wees op die verskaffing 
van langtermynfinansiering: 
The development of financial institutions and markets orientated to long-term 
operations is a policy that should be pursued by any LDC government (Studart 
1995(b):66). 
Die daarstelling van langtermynfinansieringsmeganismes hou ook verband met 
befondsing. Indien 'n projek wat eers oor vyf jaar 'n opbrengs sal begin !ewer met 
korttermynfondse gefinansier word, moet nuwe korttermynlenings elke nou en dan 
gereel word. Gestel dit gebeur dat die lening nie omgerol kan word nie. Die koste 
vir die ekonomie is tweerlei: eerstens word 'n potensieel winsgewende projek 
gestaak, en tweedens ly die bank, of die ander instansie wat die finansiering 
verskaf het, 'n verlies. Studart (l 995(a): 174) wys daarop dat banke tydens 
ekonomiese groeifases verkies om korttermynfinansiering te doen: 
if development creates constant excess demand for financing short-term operations 
(working capital, for instance), financial institutions (especially banks) may have no 
competitive stimuli to finance Jong term or to promote funding. 
Omdat banke in ontwikkelde lande se besigheid normaalweg in groot mate verband 
hou met korttermynfinansiering is dit nie genoegsaam om die bankstelsel van 'n 
minder ontwikkelde land te ontwikkel totdat dit in lyn met bankstelsels in 
ontwikkelde lande is nie - die daarstel van langtermynfinansieringsmeganismes is 
belangrik. 
Effektebeurse in die ontwikkelende lande het in die tagtiger- en negentigerjare 
geweldig vinnig gegroei (sien Singh (1995) vir 'n opsomming van die groei van die 
eff ektebeurse in opkomende markte in die tagtigerj are): 
Over the past ten years, total capitalization of stock markets worldwide has grown 
form $4. 7 trillion to $15.2 trillion; developing countries' share of this total has 
jumped from Jess than 4 percent to 13 percent (Demirgiii;-Kunt en Maksimovic 
1996:47). 
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In 'n studie van nege ontwikkelende lande het Singh en Hamid (1992) bevind dat 
die uitreiking van aandele egter gedurende die tagtigerjare wel 'n belangrike 
finansieringsbron in opkomende markte was: 
unlike the advanced country corporations, firms in the developing countries use 
external finance to a far larger extent. For example, in the Republic of Korea, the 
median corporation among the top 50 financed nearly 90 per cent of its growth from 
external sources in the 1980s; the corresponding figures for the median Mexican, 
Thai and Turkish corporations was (sic), in each case, more than 80 per cent. ... 
Moreover ... in more than half the countries ... the top corporations used much more 
equity, rather than debt, to finance the growth of their net assets in the last decade. 
The largest quoted Jordanian firms financed more than 50 per cent of their growth 
from equity issues and the biggest Turkish firms over 60 per cent (Singh 1995:98-
99). 
In die ontwikkelende lande het finansiering deur middel van die uitreiking van 
aandelekapitaal 'n beduidend belangriker rol gespeel as in die ontwikkelde lande. 
Figuur 5.2 toon die manier waarop investering gedurende die tydperk 1970 tot 
1985 in 'n aantal ontwikkelde lande gefinansier is. Die hoogste persentasie wat 
deur die uitreiking van nuwe aandele gefinansier is, is 5% vir Frankryk. Wat die 
ontwikkelende Ian de betref, het die helfte van die firmas in Jordanie me er as 80% 
van investering gefinansier deur aandele uit te reik, terwyl die helfte van die firmas 
in Mexiko meer as 75% van investering op die wyse gefinansier het. Vir die 
ontwikkelende lande waarvoor data beskikbaar is, het die uitreiking van 
aandelekapitaal die kleinste rol in Indie gespeel, waar die helfte van die firmas 
11 % of minder van hul investering daardeur gefinansier het. Al hierdie syfers dui 
daarop dat finansiering deur middel van aandelekapitaal heelwat belangriker is in 
die ontwikkelende lande as in die ontwikkelde lande. 
Singh (1995) wys egter daarop dat die teoretiese voordele verbonde aan die 
ontwikkeling van effektebeurse dikwels nie materialiseer nie. Volgens Singh 
(1995: 104) kan die bestaan van effektebeurse daartoe lei dat groat firmas groei 
deur ander firmas oor te neem, eerder as deur fisiese produksie uit te brei. Indien 
die kopers van aandele hul spaargeld gebruik om nuut uitgereikte aandele te koop 
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van firmas wat dan investeer, impliseer dit dat besparing investering voorafgaan. 
lndien krediet gebruik word om die aankoop van sulke aandele te finansier, hoef 
investering nie deur besparing voorafgegaan te word nie. Kredietfinansiering van 
sodanige aandele kan egter hydra tot finansiele onstabiliteit - indien aandeelpryse 
daal en leners nie in staat is om hul lenings terug te betaal nie kan banke groat 
verliese ly. Die aandele van opkomende markte was van tyd tot tyd ook 'n gewilde 
belegging onder heleggers in ontwikkelde lande, wat impliseer dat buitelandse 
bes paring beskikbaar was om binnelandse investering te finansier. 
Singh meen dat 'n goed-ontwikkelde bankstelsel in ontwikkelende lande 
belangriker is as 'n goed-ontwikkelde aandelemark. Bankkrediet is die enigste 
vorm van finansiering wat nie deur gerealiseerde besparing voorafgegaan hoef te 
word nie, maar ten einde deurlopend heskikbaar te wees moet die krediet telkens 
befonds word deur die besparing wat deur die investeringsproses gegenereer word. 
Studart (1995(a) :76) wys op die rol van die finansiele stelsel in die ekonomiese 
groeiproses: 
In order to be functional in the process of growth, a financial system must have 
credit-creating power and funding mechanisms and must maintain robustness 
throughout the process of growth. 
Soos in afdeling 4.2 bespreek is, bly hesparing dus steeds helangrik om lang-
termyn- ekonomiese groei te hevorder. Alhoewel dit nie noodsaaklik is dat 
besparing ekonomiese groei vooraf hoef te gaan nie, moet heleidmakers in 
ontwikkelende lande die invloed van heleidsopsies op hesparing in ag neem. · 
Meganismes gerig op die kanalisering van beskikhare besparing na die befondsing 
van kredietfinansiering moet daargestel word (sien Studart 1995(h) en Chick 1995). 
Die toestaan van krediet op grand van die vermoe-om-te-betaal-heginsel en die 
daarstel van ins tellings wat hereid is om langtermynfinansiering te verskaf, is twee 
meganismes wat tot hefondsing kan hydra. Meganismes wat hydra tot hefondsing is 
egter 'n aspek wat verdere navorsing vereis. Beide Studart en Chick wys daarop 




Indien slegs die sigbare reele koste van verskillende finansieringsmetodes in ag 
geneem word, behoort krediet die goedkoopste vorm van finansiering van 
investering te wees, en behoort dit derhalwe deur besluitnemers verkies te word. 
Empiriese getuienis dui egter daarop dat teruggehoue besparing eerder as krediet 
die gewildste finansieringsvorm is. Faktore soos risiko en beheer lei daartoe dat 
firmas verkies om teruggehoue besparing eerder as krediet te gebruik om 
investering te finansier. 
Die finansieringskeuse is ook afhanklik van die beskikbaarheid van fondse - indien 
onuitgekeerde winste beskikbaar is, sal firmas dit aanwend. Hulle sal derhalwe ook 
probeer verseker dat die finansieringsbron wel beskikbaar is. Indien dit nie 
beskikbaar is nie, is dit moontlik dat die koste, risiko en verlies aan beheer wat 
met al ternatiewe f inansieringsmetodes gepaard gaan daartoe kan lei dat die 
investeringsbesluit nie deurgevoer word nie. 
Firmas se voorkeur vir die finansiering van investering met teruggehoue fondse het 
tot gevolg dat daar wel 'n verband tussen hulle besparings- en investeringsbesluite 
is. Indien die investeringsbesluit onderhewig is aan die beskikbaarheid van interne 
fondse, hou dit implikasies vir die formulering van beleid in. Wat belasting betref, 
impliseer so 'n verband byvoorbeeld dat nie slegs die marginale belastingkoers op 
'n nuwe investeringsprojek belangrik is nie, maar ook die gemiddelde 
belastingkoers wat 'n firma betaal. 
Wood (1975:155) wys daarop dat daar verskeie redes is om waarom owerhede sou 
verkies om die aandeel van wins in nasionale inkome te verklein, met 'n gelyker 
verdeling van inkome as die belangrikste van hierdie redes. Indien die 
investeringsbesluit onafhanklik is van die finansieringsbesluit, en alle 
finansieringsvorme as homogeen beskou word, sal daar niks mee verkeerd wees 
om die aandeel van wins in nasionale inkome te probeer verklein, en die aandeel 
van lone te verhoog, nie - dit sal weliswaar tot 'n gelyker inkomeverdeling lei. 
Indien die investeringsbesluit egter nie onafhanklik van finansieringsbesluite 
geneem word nie, sal so 'n herverdeling investering verminder en ekonomiese 
groei belemmer. 
186 
Volgens die post-Keynesiaanse teorie is ekonomiese groei slegs moontlik indien 'n 
gedeelte van investering deur krediet gefinansier word. Die meeste ontwikkelende 
lande beskik vandag oor 'n bankstelsel wat in staat is om genoegsame krediet te 
verskaf. Die befondsing of terugbetaling van die krediet blyk egter 'n probleem te 
wees wat banke onwillig maak om krediet toe te staan, veral aan klein en nuwe 
ondernemings. In ontwikkelende lande is dit dus belangrik om meganismes daar te 
stel wat op die befondsing van krediet gerig is. Kredietverlening op grond van 
kredietkapasiteit, met ander woorde op grand van die vermoe van 'n projek om die 
terugbetaling van die krediet te dek, is een manier om te probeer verseker dat 
krediet wel befonds word. Omdat dit gewoonlik 'n paar jaar neem voordat 'n 
investeringsprojek 'n opbrengs begin lewer en banke meer op korttermyn-
finansiering gerig is, is dit ook belangrik om meganismes vir langtermyn-
finansiering daar te stel. 
Finansiering van investering deur middel van die uitreiking van aandele blyk in 
ontwikkelde lande nie 'n gewilde finansieringsmetode te wees nie. In 
ontwikkelende lande was dit egter tot dusver heelwat belangriker, waarskynlik as 
gevolg van 'n gebrek aan alternatiewe finansieringsmetodes. Finansiering deur 
middel van die uitreiking van aandele impliseer egter dat daar gerealiseerde 
binnelandse besparing beskikbaar moet wees om die aandele op te koop, of dat die 
aankoop van aandele deur krediet gefinansier moet word, of dat dit deur 
buitelandse beleggers aangekoop moet word. Die ekonomiese insinking in Oos-
Asie in die tweede helfte van 1997 en die daaropvolgende wereldwye daling in 
aandelepryse het buitelandse beleggers lugtig vir die opkomende markte gemaak. 
Indien dit sou beteken dat investering (en dus ook groeimoontlikhede) deur 
gerealiseerde binnelandse besparing beperk word, bring dit ons weer by die 
gevolgtrekking dat kredietfinansiering aangemoedig behoort te word. 
'n Absolute en relatiewe toename in maatskappybesparing is op sigself nie iets om 
oor bekommerd te wees nie. Die rede vir die toename mag egter rede tot kommer 
bied. Indien maatskappye meer spaar omdat hulle nie ander finansieringsvorme kan 
of wil gebruik nie, kan dit 'n demper op ekonomiese groei plaas omdat investering 
dan van gerealiseerde besparing afhanklik is. Maatskappye se finansieringsmetodes 
en die onderliggende beweegredes daarvoor is dus belangriker as die vlak van hul 
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besparing, veral in ontwikkelende lande. Raadgewers en beleidmakers in 
ontwikkelende lande moet probeer om nie-inflasionere meganismes te vind om die 
investeringsbesluit onafhanklik van die beskikbare hoeveelheid besparing te maak. 
Dit is onvermydelik dat die finansiele kwesbaarheid van die ekonomie toeneem 
wanneer kredietfinansiering gebruik word. Indien die persentasie krediet in die 
kapitaalstruktuur van firmas in 'n land hoog is en rentekoerse styg, kan dit gebeur 
dat hierdie firmas nie hul lenings kan terugbetaal nie. Net so kan 'n verswakking in 
die internasionale waarde van 'n land se geldeenheid (dws 'n depresiasie van die 
geldeenheid) daartoe lei dat firmas wat buitelandse lenings verkry het dit nie kan 
terugbetaal nie. Daar moet dus probeer word om lenings so te struktureer dat die 





In hierdie verhandeling is verskeie verwante kwessies ondersoek. Die volgende 
vrae is gestel: Is daar 'n verb and tussen die besparingsbesluit en die 
investeringsbesluit? Wat is die rigting van oorsaaklikheid tussen besparing en 
investering? Wat is die moontlike redes vir en implikasies van die verandering in 
die samestelling van totale besparing? 
Die antwoorde op hierdie vrae is van uiterste belang by beleidsformulering. Indien 
dit so is dat alle besparing direk en outomaties na investering gekanaliseer word en 
die hoofdoelwit ekonomiese groei is, moet beleidsmaatreels gerig wees op die 
verhoging van die binnelandse besparingskoers. Indien slegs sekere komponente 
van besparing 'n verband met investering toon, moet beleid gerig wees op die 
aanmoediging van daardie komponente van besparing ten einde ekonomiese groei 
te bevorder. Dit is egter ook moontlik dat die oorsaaklikheid tussen investering en 
besparing in die teenoorgestelde rigting is, met ander woorde dat investering tot 
besparing lei. Die rol van besparing binne so 'n raamwerk moet dan ondersoek 
word. 
In hierdie studie is daar hoofsaaklik probeer om 'n verklaring te vind vir die 
groeiende aandeel van maatskappybesparing in totale besparing, wat ook in Suid-
Afrika waargeneem is, en om die implikasies hiervan vir investering te ondersoek. 
Verskeie makro-ekonomiese teoriee wat op die besparing-eerste siening berus, is in 
hoofstuk 2 van hierdie verhandeling bespreek. Die besparing-eerste beginsel 
impliseer dat investering nie kan plaasvind voordat besparing plaasgevind het nie -
sander besparing kan daar geen investering wees nie. Daar is tot die gevolg-
trekking gekom dat hierdie teoriee nie die verandering in die samestelling van 
besparing verklaar nie omdat daar nie tussen die verskillende komponente van 
besparing onderskei word nie. Hierdie modelle bied dus ook nie 'n raamwerk 
waarbinne die implikasies van die toenemende belangrikheid van maatskappy-
besparing ontleed kan word nie. 
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In hoofstukke 3 en 4 is die investering-eerste argument bespreek. Hoofstuk 3 fokus 
op die werk van Keynes en Kalecki, die ekonome wat aanvanklik die investering-
eerste argument ontwikkel het. Keynes en Kalecki wys daarop dat dit in die 
teenwoordigheid van bankkrediet nie nodig is dat besparing investering vooraf hoef 
te gaan nie. Die teoriee van Keynes en Kalecki le heelwat nadruk op krediet-
finansiering en daarom lyk dit asof die empiriese getuienis wat daarop dui dat 
investering in veral ontwikkelde lande in 'n groat mate met teruggehoue 
maatskappybesparing gefinansier word hierdie teoriee weerspreek. Daar moet egter 
in gedagte gehou word dat Keynes en Kalecki hoofsaaklik die klassieke siening in 
verband met die oorsaaklikheid tussen besparing en investering gekritiseer het. 
Hulle beklemtoon dat, indien investering deur bankkrediet gefinansier word, 
besparing nie investering vooraf hoef te gaan nie. Keynes en Kalecki se teoriee kan 
nie die toename in die belangrikheid van maatskappybesparing verklaar nie, maar 
dui op 'n belangrike implikasie van die gebruik van maatskappybesparing om 
investering te finansier. Indien firmas verkies of verplig is om hul investering met 
hul eie teruggehoue fondse (besparing) te finansier, kan dit 'n beperking op 
ekonomiese groei plaas. Ekonomiese groei kan alleen plaasvind indien beplande 
investering gerealiseerde besparing oorskry en bankkrediet speel 'n belangrike 
finansieringsrol in die verband. 
Die post-Keynesiaanse teorie (wat in hoofstuk 4 bespreek word) gaan van die 
veronderstelling uit dat die groat oligopolistiese firma die verteenwoordigende 
firma in die ekonomie is. Oligopoliste verkies om teruggehoue winste te gebruik 
om investering te finansier, en stel die prys van hul produkte op so 'n vlak dat 
hulle genoeg winste sal kan terughou om beplande investeringsprojekte deur te 
voer. Dit is egter nie 'n terugkeer na die besparing-eerste argument nie, aangesien 
bankkrediet steeds beskikbaar is om investering te finansier. In die teorie word die 
vlak van 'n maatskappy se investering bepaal deur die beskikbare maatskappy-
besparing, die vraag na investering en die koste van eksterne finansiering. 
Die post-Keynesiaanse teorie is gegrond op die empiriese waarneming dat firmas 
verkies om teruggehoue besparing te gebruik om investering te finansier, maar 
verklaar nie waarom firmas verkies om dit te doen nie. Hierdie teorie kan dus 
gebruik word om die implikasies van die toename in maatskappybesparing te 
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ontleed, maar nie om te verduidelik boekom maatskappybesparing in belangrikbeid 
toegeneem bet nie. In die post-Keynesiaanse teorie spaar maatskappye met die doel 
om te investeer, en die besparingsbesluit is dus nou verwant aan die investerings-
besluit. Wanneer die investeringsbesluit geneem word, is beskikbare likiditeit een 
van die faktore wat bepaal of investering sal voortgaan of nie. Die maatskappy-
besparing wat gerealiseer kan word, is dus een van die determinante van 
investering en die investeringsbesluit is in die sin verwant aan maatskappy-
besparing. 
In boofstuk 5 is die belangrikbeid van teruggeboue besparing as finansierings-
metode ondersoek. Daar is aangetoon dat maatskappybesparing gedurende die 
tydperk 1970-1985 die belangrikste finansieringsmetode in 'n aantal ontwikkelde 
lande was. Die kapitaalstruktuur van genoteerde Suid-Afrikaanse firmas gedurende 
die sewentiger-, tagtiger- en negentigerjare is ondersoek en daar is tot die 
gevolgtekking gekom dat teruggeboue winste ook bier 'n belangrike rol gespeel 
het. In boofstuk 5 is 'n aantal mikro-ekonomiese teoriee in verband met firrnas se 
finansieringsbesluite ook ondersoek. Volgens Miller en Modigliani se model sal 
besluitnemers alle finansieringsvorme as homogeen beskou. Hierdie gevolgtrekking 
berus egter op streng aannames, naamlik dat daar geen belasting is nie en dat 
besluitnemers oor volmaakte inligting beskik. Indien maatskappybelasting in die 
model ingesluit word, het die aftrekbaarbeid van rentebetalings by die berekening 
van belasbare inkome tot gevolg dat krediet die goedkoopste finansieringsbron is. 
Indien beide maatskappybelasting en persoonlike belasting in die model ingesluit 
word, is die gevolgtrekking dieselfde as in die eerste model, naamlik dat alle 
finansieringsvorme homogeen is. Hierdie model verklaar dus nie die toenemende 
belangrikbeid van maatskappybesparing as finansieringsbron vir investering nie. 
Nog 'n mikro-ekonomiese teorie wat ondersoek is, is die optimale kapitaal-
struktuurteorie waarvolgens daar 'n optimale kapitaalstruktuur is wat die 
markwaarde van 'n firma sal maksimeer. Volgens bierdie teorie is krediet die 
goedkoopste finansieringsvorm, maar lei faktore soos agentskapkoste en die 
moontlikheid van bankrotskap daartoe dat die voordeel verbonde aan die gebruik 
van krediet begin afneem nadat die persentasie krediet in die kapitaalstruktuur van 
'n firma 'n sekere punt bereik bet. Empiriese navorsing dui egter daarop dat daar 
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nie so 'n optimum kapitaalstruktuur is waarna gestreef word nie. Hoewel hierdie 
teorie daarom nie geskik is om die waargenome verskynsels te verklaar nie, hied 
sommige van die redes wat vir die bestaan van 'n optimum kapitaalstruktuur 
aangevoer word moontlik wel 'n verklaring vir die toenemende belangrikheid van 
maatskappybesparing. 
Die laaste mikro-ekonomiese teorie wat ondersoek is, is die voorkeurordehipotese 
waarvolgens besluitnemers interne fondse eerste in die voorkeurorde plaas. Indien 
die teruggehoue winste wat uit bedryfsinkomste gegenereer is nie voldoende is nie, 
sal firmas sover moontlik eers probeer om self die nodige fondse te genereer deur 
bates uit 'n bestaande portefeulje te verkoop. Indien hierdie intern gegenereerde 
fondse steeds nie genoegsaam is nie, sal firmas eksterne finansieringsbronne 
oorweeg en wel in die volgende volgorde: krediet, omskepbare effekte en, as laaste 
uitweg, die uitreik van nuwe aandele. Empiriese studies in verband met die 
finansieringsbesluite van firmas dui daarop dat die voorkeurordehipotese die teorie 
is wat firmas se gedrag ten opsigte van finansieringskeuses die beste verklaar. 
Hierdie teorie sluit aan by die post-Keynesiaanse teorie wat ook berus op die 
standpunt dat firmas verkies om investering met teruggehoue winste te finansier. 
Moontlike redes wat aangevoer kan word vir die bestaan van 'n voorkeurorde ten 
opsigte van finansieringsopsies is koste, beheer en risiko. Hierdie faktore is in 
hoofstuk 6 bespreek. Indien slegs koste oorweeg word, behoort firmas te verkies 
om investering met krediet te finansier. Die moontlikheid van verlies aan beheer en 
die risiko wat met die toenemende gebruik van krediet gepaard gaan, lei egter 
daartoe dat firmas verkies om interne finansiering te gebruik. Hierdie oorwegings 
kan dus die belangrikheid van maatskappybesparing as finansieringsmetode 
verklaar, en moontlik ook verklaar hoekom maatskappybesparing toegeneem het. 
Nog 'n faktor wat die finansieringskeuse kan belnvloed, is die beskikbaarheid van 
verskillende finansieringsmetodes. Vera! in ontwikkelende lande bestaan die 
moontlikheid dat 'n firma nie oor genoeg interne fondse beskik om die verlangde 
vlak van investering te finansier nie. Dieselfde geld die ander 
finansieringsmetodes. Bankkrediet kan slegs gebruik word indien banke bereid is 
om dit te verskaf en aandele en skuldbriewe kan slegs uitgereik word indien daar 
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beleggers is wat bereid is om dit op te neem. Keynes, Kalecki en die post-
Keynesiane beklemtoon die belangrikheid van die beskikbaarheid van bankkrediet 
en beweer dat 'n ekonomie slegs kan groei indien 'n gedeelte van die investering 
deur bankkrediet gefinansier word. 
Die beskikbaarheid van finansiering, veral bankkrediet, is dus besonder belangrik 
in ontwikkelende lande. Indien die faktore wat vroeer genoem is daartoe lei dat 
f irmas huiwerig is om and er finansieringsmetodes as teruggehoue besparing te 
gebruik, plaas dit 'n beperking op ekonomiese groei. Chick (1995) wys daarop dat 
beskikbaarheid van bankkrediet nie werklik 'n probleem in ontwikkelende lande 
behoort te wees nie, aangesien die bankstelsels in hierdie lande meestal reeds die 
fase van bankontwikkeling bereik het waar die hoeveelheid lenings wat banke 
toestaan nie deur die hoeveelheid deposito's beperk word nie. Studart (1995) en 
Chick (1995) wys egter daarop dat die krediet net deurlopend beskikbaar kan wees 
indien dit terugbetaal of befonds word. Volgens hulle is die belangrikste aspek in 
verband met finansiering in ontwikkelende lande om meganismes vir die 
befondsing van krediet daar te stel, en nie die beskikbaarheid van gerealiseerde 
besparing nie. Twee maniere waarop befondsing bewerkstellig kan word, is deur 
krediet toe te staan op grand van die vermoe-om-te-betaal-beginsel en om 
instellings te skep wat bereid is om langtermynkrediet te verskaf. Indien krediet nie 
terugbetaal word nie, sal dit nie deurlopend beskikbaar wees nie, en sal die 
onbeskikbaarheid van krediet daartoe lei dat investering meer afhanklik van 
beskikbare maatskappybesparing word. 
'n Absolute en relatiewe toename in maatskappybesparing is op sigself nie iets om 
oar bekommerd te wees nie. Die rede vir die toename mag egter rede tot kommer 
bied. Indien maatskappye meer spaar omdat hulle nie ander finansieringsvorme kan 
of wil gebruik nie, kan dit 'n demper op ekonomiese groei plaas omdat investering 
dan van gerealiseerde besparing afhanklik is. Maatskappye se finansieringsmetodes 
en die onderliggende beweegredes daarvoor is dus belangriker as die vlak van hul 
besparing, veral in ontwikkelende lande. Raadgewers en beleidmakers in 
ontwikkelende lande moet probeer om nie-inflasionere meganismes te vind om die 
investeringsbesluit onafhanklik van die beskikbare hoeveelheid besparing te maak. 
Dit is onvermydelik dat die finansiele kwesbaarheid van die ekonomie toeneem 
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wanneer kredietfinansiering gebruik word. Indien die persentasie krediet in die 
kapitaalstruktuur van firmas in 'n land hoog is en rentekoerse styg, kan dit gebeur 
dat hierdie firmas nie hul lenings kan terugbetaal nie. Net so kan 'n verswakking 
van die wisselkoers van 'n land se geldeenheid daartoe lei dat firmas wat buite-
landse lenings verkry het dit nie kan terugbetaal nie. Daar moet dus probeer word 
om lenings so te struktureer dat die ekonomie 'n redelike styging in rentekoerse 
en/of 'n verswakking van die wisselkoers van die land se geldeenheid kan 
absorbeer. 
Ons kan nou probeer om die vrae wat aan die begin van hierdie studie gevra is te 
beantwoord. Die eerste vraag het te doen met die verband tussen die 
besparingsbesluit en die investeringsbesluit. Daar is tot die gevolgtrekking gekom 
dat die voorkeurordehipotese en die post-Keynesiaanse teorie van prysbepaling 
waarskynlik die beste verklarings vir die waargenome verbande tussen hierdie twee 
besluite bied. Firmas verkies om investering met teruggehoue fondse te finansier. 
Hulle stel dus die pryse van hul produkte op so 'n vlak dat genoeg wins teruggehou 
kan word om, gegewe die koste verbonde aan eksterne finansiering, beplande 
investeringsprojekte deur te voer. Die besparingsbesluit is dus afhanklik van 
beplande investering, terwyl die investering op sy beurt afhanklik is van die 
beskikbaarheid van gerealiseerde maatskappybesparing. 
Die tweede vraag het te doen met oorsake van die verandering in die samestelling 
van privaat besparing. Daar is getoon dat maatskappybesparing in Suid-Afrika 
mettertyd 'n al grater persentasie van totale besparing uitgemaak het, terwyl 
persoonlike bes paring in belangrikheid af geneem het. Sommige ekonome me en dat 
die afname in die persoonlike besparingskoers moontlik verband hou met die 
toename in maatskappybesparing - individue, wat die uiteindelike besitters van 
maatskappye is, spaar minder omdat hulle meen dat die maatskappye dit namens 
hulle doen. In Suid-Afrika is die afname in die relatiewe aandeel van persoonlike 
besparing egter waarskynlik eerder die gevolg van die toenemende gebruik van 
verbruikerskrediet in 'n tydperk van ekonomiese groei. 
In hierdie studie is gefokus op die toenemende belangrikheid van maatskappy-
besparing. Maatskappye het waarskynlik meer bespaar omdat hulle verkies om 
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investering met teruggehoue winste te finansier. Die faktore wat maatskappye se 
finansieringskeuse bei:nvloed, is koste, beheer, risiko en beskikbaarheid. Om te 
verklaar waarom maatskappye verkies om investering met teruggehoue winste te 
finansier, moet hierdie vier faktore verder ondersoek word. Die instelling van die 
sekondere belasting op maatskappywinste wat uitgekeer word, het byvoorbeeld die 
gebruik van teruggehoue winste as finansieringsbron in Suid-Afrika goedkoper 
gemaak as wat dit voorheen was. 
Die derde vraag hou verband met die implikasies van die toename in maatskappy-
besparing. Daar is twee belangrike implikasies. Die eerste het te doen met 'n 
oorsaaklikheidsverband vanaf besparing na investering. Indien dit so is dat 
gerealiseerde maatskappybesparing 'n belangrike determinant van investering is, 
speel die winsvlak van firmas 'n belangrike rol in die investeringsproses. Verdere 
ondersoek moet gedoen word na die faktore wat die winsvlak van firmas 
bei'nvloed. Die verband tussen ekonomiese beleidsmaatreels en die winsvlak, en die 
verband daarvan met investering, is byvoorbeeld aspekte wat verdere navorsing 
vereis. 
Die tweede implikasie het te doen met die omkeer van die verband tussen 
besparing en investering. Indien die toename in maatskappybesparing die gevolg is 
daarvan dat firmas verkies om investering met teruggehoue winste te finansier, kan 
dit ekonomiese groeimoontlikhede beperk omdat volgehoue ekonomiese groei slegs 
moontlik is indien die oorsaaklikheid vanaf investering na besparing is. Daar moet, 
soos hierbo aangetoon, probeer word om die investeringsbesluit los te maak van 
die vlak van beskikbare maatskappybesparing sonder om die finansiele stabilitiet 
van individuele firmas en die ekonomie as geheel in gevaar te stel. Ten einde 
ekonomiese groei aan te moedig, moet die rol van besparing in die befondsing van 
toegestane krediet beklemtoon word, en nie net as finansieringsbron nie. Hierdie is 
ook 'n aspek wat verdere navorsing vereis. 
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